EXA LE BEN" DE LA 


BANQUE DE PORTUGAL 


SERVICE DE STATISTIQUE ET D'ETUDES ÉCONOMIQUES 


Mai | Décembre 1935 


LISBONNE 
IMPRIMERIE. DE) ТА BANQUE, DE PORTUGAL 


% 


19 


as | 
SS لے سك‎ МЗ, ом“ 

узининацинининнининниннинвининнилинниниванивхиннинилинниннниннниннинниииниљенннннниннинининнининниа ` С 

: : == С 

. L 

. 


сша | 
BULLETIN DE La 


BANQUE DE PORTUGAL | 


SERVICE DE STATISTIQUE ЕТ D'ÉTUDES ÉCONOMIQUES 


Mai | Décembre 1935 


LISBONNE 
IMPRIMERIE DE LA BANQUE DE PORTUGAL 


Les articles étant Poeuvre personnelle de leurs auteurs, 


: m'engagent que leur seule responsabilité 


۵ء 


BULLETIN DE LA BANQUE DE PORTUGAL 


Service de Statistique et d'Études Économiques 
LISBONNE 


Quelques aspects de la question monétaire 
portugaise 
ПІ 


e) 5. Période (1931-1934) 
(La défense contre la crise) 


La stabilisation de Escudo 


Les dévastations économiques, financières et sociales, produites dans 
le monde entier par la Grande Guerre, ont été suivies d’une période de re- 
Construction intensive qui a duré jusqu’à 1929, mais qui renfermait déjà le 
germe du déséquilibre qui devrait se manifester: plus tard. Ce n’était qu’une 
Confirmation de la vue qui soutient que la période dite de prospérité écono- 
mique n’est que le temps d’incubation de la crise. 

En effet, si nous analysons bien l’époque en question, nous cons- 
tatons que Pabus du crédit et la confiance dans une consommation illimitée 
ont été les causes principales du déséquilibre économique où le monde se 


débat encore de nos jours. 


La situation mondiale avant Péclosion de la crise n'avait pas de pa- 
rallèle; Cétait une situation qui, pour cette même raison, ne pouvait aboutir 


qu'à des maux également sans précédent. 
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En Amérique, on avait procédé à une inflation énorme du crédit qui 
avait été distribué surtout au-dedans du pays en vue Феп rendre plus inten- 
sive la production industrielle et agricole, sans se préoccuper de savoir si 
cette production pourrait aussi être écoulée ou non. On avait beaucoup de 
confiance dans les ventes à crédit et les paiements par termes, sans toutefois 
songer à la saturation des marchés. Comme le crédit venait en aide à la 
production, on était davis que celle-ci serait á son tour accompagnée au- 
tomatiquement de la consommation. Се qui importait le plus, Cétait la 
perspective de gros profits. La foi en la prospérité perpétuelle de toutes les 
industries s'était développée comme une religion séduisante; les émis- 
sions de titres industriels étaient disputées fébrilement et la concurrence 
pour les obtenir était telle que les fortunes se faisaient avec une vitesse 
prodigieuse. П n’était pas nécessaire de travailler: il suffisait de jouer à 
la Bourse. 

Il est évident qu’une pareille situation ne pouvait pas s'éterniser et, 
en effet, en 1930, lorsque la confiance diminue, Ред се pompeux mais 
fragile de cette prospérité anormale commence а s'écrouler. 

Et une fois la méfiance généralisée, les taux de Pintérét à court terme 
commençaient à s'élever, les capitaux nationaux et étrangers commengaient 
à émigrer et le рауз— поп obstant le fait de posséder le plus grand stock d’or 
du monde entier, grâce à sa balance des paiements, fortement et continuelle- 
ment positive— se débattait dans une crise industrielle intense qui se 
propageait vite aux Banques, en immobilisant leurs crédits. Et comme le 
mal se caracterisait dès le début par une baisse progressive des prix, la si- 
tuation de ces crédits s’aggravait de plus en plus, vu que, par ce fait, ils 
en arrivaient à représenter une quantité plus grande de marchandises et 
de services et devenaient, par conséquent, plus difficiles à liquider. 

De l'Amérique du Nord la crise commençait а s'étendre vers PEu- 
горе et l'Amérique du Sud, d’abord sous son aspect financier, mais bientôt 
suivie par des perturbations d’ordre économique qui y trouvaient d'ailleurs 
un terrain propice à leur propagation et à leur développement. 

En effet, les pays d’outremer ont été pendant la guerre et dans les 
premières années de l'après-guerre les principaux fournisseurs de l'Europe pour 
les produits qui forment la base de l’économie. Leur production avait ainsi 


atteint un niveau jamais connu auparavant, d'autant plus qu’elle avait été 
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alimentée non seulement à laide du produit des ventes, mais encore au 
moyen d'émissions financières faites sur les marchés américains et anglais. 
Mais, en attendant, c’est-à-dire de 1922 à 1929, les pays industriels, leurs 
clients et leurs créanciers les plus forts, s'étaient engagés dans la voie de la 
protection en faveur de leurs industries agricoles, et, comme les conditions 
naturelles de cette exploitation ne leur permettaient pas de rivaliser avec 
les prix de leurs anciens fournisseurs, ils commençaient а s'entourer de 
barrières douanières. 

Les marchés servant à l'écoulement des produits des pays d’outremer 
étant ainsi réduits, les temps difficiles ne tardaient pas à venir. Le désir 
naturel de maintenir le niveau élevé de la vie qu’on avait atteint pendant 
la guerre et au cours des premières années suivantes, ainsi que le besoin 
de faire face aux engagements provenant des opérations financières effectuées 
à l'étranger, portaient ces pays а s'endetter encore davantage. 

Tant qu’ on put avoir recours à ces opérations, la crise n’avait pas 
été aperçue par les Gouvernements et par les industries des pays qui étaitent 
leurs créanciers extérieurs; mais une fois que ces difficultés latentes s'étaient 
conjuguées avec la crise financière americaine, le mal était devenu manifeste. 

C'était du reste fort naturel et pour deux raisons bien évidentes: 
d’abord parce que le recours au crédit extérieur était devenu impossible, et 
ensuite parce que la dépression des prix s’était fait sentir beaucoup plus dans 
les produits-base que ces pays exportaient, que dans les produits manufactu- 
rés qu’ils importaient. Ils cherchaient en vain — еі par ailleurs d’une façon 


erronee— à compenser la moins-value de la marchandise par Paccroissement 
de la quantité produite, erreur qui parfois était facilitée par la politique des 
Gouvernements en question, lesquels prenaient des mesures de protection 
artificieuse relativement à quelques-uns des produits d’exportation. On sup- 
posait que la consommation était illimitée et que la dépression des prix ne 
serait qu’un phénomène passager, tandis qu’en vérité la consommation se 
rétrécissait de plus en plus et que le sort des marchandises en stock devenait 
plus que précaire. 

Les symptômes de crise générale qui s'étaient manifestés d’abord en 
Amérique et ensuite dans les autres pays, devenaient vite extrêmement gra- 
ves et quiconque les aurait analysés n’aurait pas manqué de se rendre compte 
qu’il était impossible de nourrir Pespoir d’un redressement rapide. 


Parmi les grandes nations d’Europe, l'Angleterre ne s’était pas encore 
adaptée aux nouvelles modalités de la production. Du fait que ses domi- 
nions, parvenus a la majorité, s'étaient convertis en un véritable empire 
fédératif, la Grande-Bretagne s'était pour ainsi dire fractionnée économique- 
ment par suite des barrières douanières établies entre la métropole et les 
dominions. Ayant rétabli, en 1925, l’ancienne parité-or de sa monnaie — 
sans doute en vue de rendre à Londres tout son prestige de premier centre 
financier du monde — elle n’a pas hésité à demander à son commerce et à 
son industrie un sacrifice gigantesque, soit en leur imposant de lourdes con- 
tributions destinées à équilibrer le Budget, soit en rendant leur développe- 
ment de plus en plus difficile par suite de la politique déflationniste entre- 
prise dès le début. 

En effet, rétablir l’ancienne parité-or au moment ou Pindustrie était 
encore loin d’être actualisée, où la dette publique était d'environ 7 milliards 
plus élevée qu’en 1914, et où les charges fiscales étaient extrêmement 
lourdes, Cétait marcher positivement vers Раврһухіе économique. Le résultat 
immédiat de cette politique était, en effet, une décadence progressive du 
commerce extérieur, à ce point même qu’en 1930 celui-ci accusait une 
perte d'environ 20 م/"‎ par rapport à 1913. Le fait que sa balance des paie- 
ments se présentait positive, assurant ainsi la stabilité de la livre sterling, 
était dû à laffluence de capitaux étrangers, laquelle ne cessa, du reste, 
qu’en 1930. 

Les forces vives de la nation, qui touchaient des revenus variables et 
sur lesquelles se faisaient sentir les effets de la situation exténuante de Гесо- 
nomie nationale, se trouvaient, pour ainsi dire, laminées par d’autres classes 
qui vivaient de rentes fixes et pour lesquelles la puissance d’achat était pra- 
tiquement constante: tels les bénéficiaires des rentes de l’État et les chômeurs 
à qui l’État payait de considérables subventions. On dépensait comme jadis 
et toutefois la richesse produite diminuait d'année en année. 

Dans ces circonstances, les forces de résistance de Empire Britannique 
contre la vague dépressive des prix se trouvaient sensiblement affaiblies. 

La France, qui avait été le théâtre principal des opérations de la 
Grande Guerre et dont le sol était en grande partie couvert de ruines, s'était 
vue obligée de reconstruire les régions dévastées, en émettant du papier-mon- 


naie qui devrait plus tard être remboursé moyennant le produit des répara- 
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tions à recevoir. Mais une fois lancée dans la politique d'inflation qu’elle avait 
adoptée, il ne lui devenait pas facile d’y mettre un terme au moment voulu. 
En effet, la France ne s’est arrêtée dans ce chemin qu’au moment où l’émigra- 
gration de capitaux et les demandes en remboursement concernant la dette 
flottante venaient dénoncer les graves symptômes de la méfiance générale. 

Mais alors, sans se préoccuper du danger qu’il y a à marcher sur le 
bord du précipice et sans prêter l'oreille aux velléités des partisans de la 
déflation, elle a pu, en 1927, grâce à sa prudence et à son bon sens et à l'aide 
de ses propres ressources, sanctionner, par la loi, la solution monétaire qu’elle 
avait de fait déjà appliquée depuis plusieurs mois. Le niveau modeste de la vie 
de sa population et l'esprit d'épargne qui la caractérise n’ont certes pas man- 
qué de contribuer à ce succès. 

La nouvelle parité-or du franc consolidait les bénéfices que Pinflation 
avait procurés à certaines forces vives de la nation et rendait plus avanta- 
geuses les possibilités de concurrence de son commerce extérieur. 

Au bout d'un peu plus de deux ans après cette stabilisation, la 
Banque de France occupait déjà la deuxième place au monde pour son 
encaisse-or, laquelle était alors environ quatre fois plus élevée que celle de la 
Banque d’Angletterre. 

La parité légale (124,21 francs pour une livre) choisie pour le franc 
nouveau, équivalait à un taux de change assez favorable au commerce 
extérieur de la France, үй que la parité du pouvoir d’achat, par rapport a la 
livre, était d’environ 110 francs, si nous faisons le calcul sur la base des prix 
de gros, de 88 francs, si nous faisons ce calcul à l’aide des prix de détail, et 
de до francs, si le calcul est fait en considérant les salaires. De cette façon la 
dépression des prix-or mondiaux pouvait se poursuivre pendant quelque 
temps, sans trop atteindre l’économie française. 

Mais, si tel était l'aspect économique et monétaire des choses en 
France, le Budget et la situation du Trésor dépendaient dans une large 
mesure des recettes provenant des réparations de guerre. Aussi le non-paie- 
ment de ces réparations devait-il causer des troubles sérieux, puisque PEtat 
se voyait tout d'un coup placé devant le dilemme de réduire ses dépenses ou 
d'obliger le contribuable francais á se porter garant de la moins-value des 
recettes. Or, le fait est qu'au fur et á mesure que la crise mondiale se déve- 


loppait, la solvabilité des débiteurs de la France diminuait de plus en plus. 


Et, parmi ces débiteurs, l’Allemagne, pays créancier avant la guerre, 
était devenu le pays le plus endetté. 

Ecrasée sous le poids d'énormes indemnisations qu’elle aurait pu 
payer si ce rétait pour la dépression économique mondiale, l'Allemagne 
voyait sa situation s'aggraver encore davantage par suite des grosses 
sommes dépensées au profit des travaux de relèvement économique inté- 
rieur. 

Le Contrôle international quittait le domaine politique proprement 
dit et s’établissait sur le plan commercial. Le Plan Dawes est suivi par le Plan 
Young et tous les deux, bien qu'avec des modalités différentes, imposent 
a l'industrie allemande Pobligation de produire non seulement tout ce qui 
serait indispensable pour garantir Péquilibre de la balance commerciale, mais 
encore tout ce qui deviendrait nécessaire pour faire face aux engagements 
financiers pris par Allemagne, en sauvegardant, toutefois, en méme temps, 
la valeur de sa monnaie-or récemment créée. 

Tant que les emprunts à long et à court termes continuaient à irri- 
guer Péconomie et les finances du Reich, tout marchait et se passait dans la 
normalité apparente, fixée par les Traités. À l’aide du capital emprunté au- 
jourd’hui, оп faisait face aux charges des emprunts contractés hier, mais, au 
bout du compte, on ne faisait que transférer les capitaux des pays qui 
étaient en train de devenir des créanciers à ceux qui, conformément à la liqui- 
dation de la Grande Guerre, avaient été jusque-là considérés comme tels. Mais 
quand la crise prit une tournure qui ne laissait déjà plus de doutes à 
personne quant à son inténsité et son étendue, les États-Unis et l'Angleterre 
firent eux-mêmes ralentir le rythme des sorties de fonds de leurs marchés 
vers lextérieur, en y intervenant ensuite moyennant des crédits à court 
terme, tout comme jusque-là 15 Pavaient fait par ceux à long terme. 

L'Allemagne, à son tour, s'engageait dans la voie facile et simple 
qui consistait à proposer à ses créanciers des moratoires successifs. Sous un 
mal énorme qui était sur le point de se généraliser, elle prétendait ainsi 
cacher le mal que la guerre perdue lui avait causé. 

Elle attendait que la recrudescence de ce mal pit établir d’une façon 
inattaquable la preuve que les sanctions économiques de Versailles devaient 
finalement se répercuter sur ceux qui les avaient dictées dans la conviction 


qu’ils parviendraient à en tirer d'énormes bénéfices. 


Au milieu de cette Europe anémiée et divisée, le Portugal était un 
des rares pays qui, еп 1930, n'avaient pas encore stabilisé, de par la loi, la 
valeur de leurs monnaies. On vivait encore dans une époque où le prestige 
de Pétalon-or était incontesté, où le fait de ne lavoir pas encore rétabli 
équivalait à une espèce de minorité sociale. 

Cependant trois ans s'étaient déjà écoulés pendant lesquels les prix 
et le change, en harmonie et stables, indiquaient de fait la parité à laquelle 
la monnaie devrait être stabilisée. Dernièrement il s'esquissait même une 
tendance de plus en plus accentuée vers la concordance entre les niveaux 
des prix, des salaires et du change. 


En vue de procéder à la stabilisation des monnaies et à leur conver- 
sion ultérieure en or, le Comité Financier de la Société des Nations avait 
établi une série de postulats qui devraient être suivis par tous les États 
ayant recours а cet organisme pour lui demander de patronner ou d’orienter 
Passainissement de leurs situations monétaires: 

Ces postulats étaient les suivants: 


a) obtention de Péquilibre budgétaire moyennant une augmentation 
des recettes et une compression des dépenses; 

b) abstention complète, de la part des Etats, de l'émission de papier- 
monnaie et de la frappe de monnaie d’appoint au-delà des 
besoins des changes; 

с) indépendance des Banques d’Emission vis-à-vis des Gouvernements 
et suppression de toute influence d’ordre politique dans leur 
administration; 

а) assainissement de Pactif des Banques d’Emission au moyen d'un 
amortissement graduel et progressif de la dette de l'État, de 
façon à les rendre capables Фехегсег dans les marchés гез- 
pectifs leurs fonctions naturelles d’instituts distributeurs et 


régulateurs du crédit; 


е) stabilisation de la valeur de la monnaie nationale par rapport à 
Рог, sur une base correspondant à la situation économique du 
pays, de manière à atténuer les effets de la crise que la trans- 
formation du régime monétaire aurait causée à l’intérier ; 

J) obtention d’emprunts-or, dans le double but de contrebalancer la 


circulation fiduciaire et de développer la richesse publique. 


La formule conseillée а été expérimentée dans plusieurs pays. Les 
uns, comme l'Autriche, la Hongrie, la Grèce, la Bulgarie, etc., Pavaient fait 
sous l'égide de la Société des Nations; les autres, comme la Belgique, la 
Pologne, l'Italie, la France, etc., Pavaient appliquée avec des modalités quel- 
que peu différentes et sans avoir eu recours á la Société des Nations, tout 
en utilisant, cependant, dans quelques cas, Paide de cet organisme sous 
forme d'emprunts extérieurs accordés par la Finance Internationale. 

Les conditions indiquées dans les postulats a) et 2) étaient purement 
d'ordre financier. 

Au Portugal, les comptes des exercices, les notes sur le mouvement 
de la dette flottante extéricure et intérieure, les situations hebdomadaires 
de la Banque d’Emission expliquaient complètement comment on était par- 
venu á Péquilibre désiré, au cours des trois exercices écoulés. (*) 

Les conditions с) et а) se rapportaient à la réforme statutaire de la 
Banque d’Emission. 

En cas application de la condition e), il importerait surtout de tenir 
compte d'une situation dans laquelle on était parvenu de fait à Péquilibre 
entre la circulation, les changes, les prix intérieurs et les salaires. 

La condition /), finalement, pourrait être réservée sans plus de façon 
pour une occasion plus convenable et opportune. 

L'état de la monnaie traduisait alors Pordre dans lequel le pays vivait 
depuis déjà plusieurs années aux points de vue financier, économique et politi- 
que. Le fait de lui fixer simplement de par la loi une valeur-or stable ne suffi- 
rait nullement pour assurer, à lui seul, au travail national la confiance et les 
moyens susceptibles d'en stimuler’ le progrès. La stabilisation légale n’était 
pour ainsi dire qu'une simple flamme à hisser en haut du mât du navire de 


(4) СІ. N.° 4 du «Bulletin de la Banque de Portugal». 
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l'État au moment où celui-ci pourrait déjà proclamer la normalité fonction- 
nelle de toutes ses activités. 

D'une façon générale, on affirme souvent et sous plusieurs formes que 
l'acte de fixer la valeur de la monnaie du pays représente un acte de la plus 
pure souveraineté de l’État. Toutefois, il semble qu’en acceptant Рог comme 
base de cette valeur, on doive quelque peu prendre en considération aussi 
les intérêts réciproques de la collectivité internationale. 

En effet, il ne peut y avoir aucun doute, l'empire de Рог possède 
des frontières et des caractéristiques vraiment internationales et Penga- 
gement de maintenir la monnaie d'un pays dans un certain rapport avec ce 
métal équivaut implicitement а Pétablissement, dans des limites raisonnables, 
d'une espèce de solidarité entre les prix nationaux, exprimés en cette monnaie, 
et les prix internationaux rapportés á Por. 

Dans ces conditions, le problème portugais de la stabilisation de 
PEscudo était, d'une part, une question de consolidation et de mise au point 
de Poeuvre politique intérieure déjà réalisée et, d'autre part, était fonction 
de la situation économique extérieure, notamment si on Penvisageait par 
rapport aux pays avec lesquels nos échanges internationaux étaient plus suivis. 

Et comme de 1922 à 1930 presque toutes les nations avaient réussi à 
rétablir l'équilibre dans leurs systèmes monétaires, il y avait à cet égard un 
grand nombre d'exemples, les uns à suivre, les autres à éviter. Ainsi, Роп 
voyait qu’il fallait éviter soit de chercher à revaloriser la monnaie nationale 
afin de pouvoir lui fixer une nouvelle parité, soit d’attribuer à celle-ci une 
valeur supérieure au pouvoir d’achat intérieur que la situation du marché 
avait déterminé de fait. C’est que les pertes causées à l’économie nationale 
Par une inflation ne peuvent pas être réparées par une déflation; au con- 
traire, elles s’aggravent encore par cette mesure. 

Une fois choisi, comme base de la stabilisation, un niveau proche de 
celui que la monnaie avait atteint par le jeu naturel des changes, il était 
logique de s'attendre, même si les prix de gros venaient à s'approcher des 
prix mondiaux, à ce que les prix de détail, le coût de la vie et les salaires 
сопзегуегаеп{ encore pendant longtemps leurs positions antérieures. 

Et une fois la stabilisation effectuée, il serait désirable que la circula- 
tion et le crédit puissent augmenter sans mettre en danger Редш ге fixé 


par la stabilisation, d'autant plus que très souvent un tel danger réside dans 
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l'affluence même des capitaux représentés par les devises que les Banques 
d’Emission échangent contre leurs billets. Finalement, la solution monétaire 
devrait favoriser et ne jamais contrarier, au point de vue financier, une poli- 
tique de l'argent abondant et à bon marché, susceptible de permettre, d’une 
part, de mener à bout les opérations que le Trésor avait préparées et com- 
тепсе à mettre à exécution, et d'autre part, de poursuivre Poeuvre entreprise 
en vue d’un développement systématique de la richesse publique. 

Ceux qui, chez nous, se défiaient des résultats de toute stabilisation 
légale de la monnaie et des effets de sa conversion ultérieure en or, étaient 
sans nombre, puisque ce régime avait été suspendu chez nous il y avait plus 
de 40 ans et que, d’après les données statistiques, le déficit de notre balance 
commerciale était encore très grand. 

Peu auparavant — et deux fois деја — on avait réussi à assurer à la 
monnaie une valeur extérieure stable sans faire appel à d’autres moyens que 
ceux fournis à la balance des paiements par le pays lui-même. La première 
fois, Cétait de 1925 à 1927, quand la valeur de la livre sterling était d'environ 
100#00, et la deuxième fois — de 1928 à 1931 — quand cette valeur s'était 
fixée à environ 108%00. 

Dans notre étude antérieure, relative à la période de 1897 à 1914, 
nous avons montré qu'il était possible de solder notre balance des paie- 
ments et de jouir d’une stabilité des changes raisonnable même en face d’une 
augmentation modeste de la circulation — correspondant toutefois au déve- 
loppement économique du рауз — et en face de déficits budgétaires modé- 
rés mais aisément couverts moyennant des emprunts flottants souscrits par 
les particuliers. Or, si Роп était parvenu à cet état de choses avant l’époque 
qui nous occupe, à plus forte raison pouvait-on, en 1931, envisager avec 
optimisme les perspectives de Pavenir. 

En effet, du côté financier, la situation ne pouvait être plus rassurante. 
Les comptes publics présentaient des soldes positifs solides et le Trésor se 
trouvait si bien pourvu de disponibilités, qu’il pouvait non seulement 
se passer du recours à la dette flottante, mais encore amortir cette 
dette et en réduire progressivement le taux de Vintétét, tout en préparant 
ainsi Popinion publique à une consolidation de la dette а un intérêt 
plus modéré. Dans ces conditions et vu qu’il ту avait point d'inflation, 


ni de la monnaie ni du crédit, le déficit chronique de la balance 


commerciale n’était pas à craindre, puisqu'il serait compensé par les autres 
éléments de la balance des paiements. 

En effet, quand il n’y а pas d’abus de crédit intérieur et extérieur - 
comme Cétait le cas pour la situation portugaise dont nous parlons le 
déficit de la balance commerciale ne constitue jamais un symptôme de débi- 
lité économique; si lon observe les conditions indiquées, il peut même 
devenir le symptôme d’une certaine prospérité, si paradoxal que cela semble. 
Si Pon importe plus de marchandises qu’on n’en exporte, C'est parce 
qu’il existe des ressources d'une autre source qui le rendent possible; 
de cette façon nul n’achète sinon quand il peut le faire, et la balance des 
paiements ne se présente jamais déficitaire. 

Si les conditions nécessaires à la stabilisation avaient été pleinement 
atteintes à l’intérieur du pays, la situation extérieure, examinée à la lumière 
des éléments et des pronostics d’alors, était à son tour nettement favorable, 

Au printemps de 1931, on avait constaté une nouvelle affluence de 
fonds vers l'Allemagne et le Royaume-Uni. L’argent disponible commençait 
а abonder. Le taux de Pescompte de la Banque d'Angleterre avait été réduit, 
еп mai 1931, de 3 0/, à 2 ‘/2 0/0, niveau le plus bas atteint après la guerre; 
le taux de la Banque de France demeurait au même niveau de 2°/, et celui 
Че la Federal Reserve Bank de New York était passé à 1 */20/,. Dans tous 
les marchés principaux, il y avait des signes d’aisance monétaire — amé- 
lioration apparente survenue après la dépression qu’on avait jugée acciden- 
telle et qui provenait d’un simple et inévitable ajustement de comptes anciens. 

Au Portugal, malgré la diminution constatée du côté de exportation, 
la balance commerciale nette, dûment corrigée, accusait un déficit beaucoup 
plus réduit que dans les années antérieures — d'environ 55 %/, par rapport à 
Celui de 1930— et cela par suite de la forte diminution de l'importation. 

Dans ces conditions, l'État et la Banque d'Émission — cette dernière 
une fois réformée dans ses bases statutaires et dans ses normes fonction- 
nelles — avaient une táche moins lourde á entreprendre. Une machine peut 
étre mieux réglée quand elle dispose d'une puissance suffisante et qu'elle 
marche á une vitesse modérée sur une rampe douce, que lorsqu'elle roule sur 
un plan en forte déclivité, á une vitesse excessive et le moteur lancé. 

L'occasion ayant donc été considérée comme opportune, le Gouverne- 


ment fixa les caractéristiques techniques du nouveau régime monétaire et les 
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bases sur lesquelles il devrait être maintenu par l'État et par la Banque 
d’Emission. Dans PExposé des motifs précédant les décrets, ces carac- 
téristiques et les bases adoptées sont clairement justifiées. Nous nous 
bornons par conséquent à les enregistrer simplement dans le présent 
exposé. 

L'unité de la circulation de billets à laquelle le Contrat de 1918 avait 
renoncé a été réconstituée et le volume de cette circulation limité en prin- 
сіре à 2.200.000 contos, bien qu’il soit permis d'élever ce niveau si les 
nécessités de l’économie du Pays le réclament. Toutefois, on rétablissait le 
principe consigné dans les Statuts de 1887, d’après lequel la Banque pour- 
rait émettre des billets au-delà des limites contractuelles, en contre-partie 
de Por-métal qu’elle viendrait à acquérir. Pour faciliter les menus paiements, 
la circulation des billets s'accompagne de celle de la monnaie d'appoint, d’une 
valeur égale ou inférieure à tooo, qui doit être frappée et émise par 
l'État et qui est mise en circulation par la Banque au fur et à mesure des 
besoins du marché. Le pourcentage minimum de la réserve a 616 fixé à Зо Béi 
du total de la circulation fiduciaire, des dépôts et des autres engagements à 
vue, et le total des engagements à vue devait être couvert par les soldes de 
la Dette de PEtat, de la réserve-or, du portefeuille commercial et des autres 
valeurs de Pactif réalisables dans les оо jours. 

On a attribué á PEscudo le poids de 0,0665 grammes d'or fin, се 
qui correspondait à la parité de 110%00 Escudos pour la livre sterling, 
c'est-á-dire un peu moins que la valeur du change d’alors; et comme la 
parité du pouvoir d'achat entre PEscudo et la Livre sterling, calculée au 
moyen des prix de gros des deux pays, était d’environ 100216, le taux 
adopté par la نما‎ devait favoriser notre commerce d’exportation. 

On donnait à la Banque de Portugal une nouvelle constitution et on en 
reglait le fonctionnement en meilleure harmonie avec sa mission de Banque 
Centrale. 

Son capital social a été port& de 13.500 contos à 100.000 contos et 
ses fonds de réserve ont été également augmentes. L’amortissement de ses 
billets devenait obligatoire, soit en" échange de Рог, soit contre des devises-or, 
au choix de la Banque et pour le cas ой le porteur des billets Pexigerait; mais 
provisoirement on maintenait en vigueur les restrictions jusqu'alors décré- 


tées sur Pacquisition de devises. 
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Le régime de ces restrictions mavait cependant jamais empêché le 
libre mouvement des comptes constitués en devises, ni non plus acquisition 
de ces dernières, quand on en avait besoin pour la liquidation des importa- 
tions; en effet, ce régime ne faisait que soumettre à l'autorisation de Fiat 
tout transfert de fonds hors du pays. 

Au 1% juillet 1931, date d'entrée en vigueur du nouveau régime mo- 
nétaire, la circulation en billets était de 1.896.854 contos; les autres engage- 
ments à vue atteignaient environ 239.611 contos et les réserves-or qui s'éle- 
vaient à environ 753.951 contos, s'élevaient, par rapport aux engagements 
totaux, à un pourcentage d'environ 35 °/,. 

Au bout de deux mois, C'est-á-dire au 31 août suivant, ce même 
pourcentage-or se maintenait sensiblement au même niveau, tandis que les 
soldes du portefeuille commercial et de la réserve-or s'étaient élevés un peu. 
Mais, comme d’un autre côté les dépôts publics et particuliers avaient aussi 
augmenté, la circulation avait baissé d’environ 17.284 contos. 

À l'intérieur, le pays ne s'était même pas rendu compte de la trans- 
formation qui avait affecté son régime monétaire, tant a été réduite la diffé- 
rence entre les valeurs attribuées à la livre-sterling avant et après le 30 juin 
1931. Hors du pays, par contre, des événements étaient survenus qui ne 
Pouvaient pas nous être indifferents. 

L'Espagne était devenue, par suite du changement de régime, le 
théâtre de quelques luttes doctrinaires qui portaient préjudice à son 
Commerce extérieur, lequel est, comme Гоп sait, sous plusieurs rapports, un 
Concurrent du nôtre ; d'un autre côté, au Brésil, au Chili, en Argentine, na- 
tions exportatrices de produits-base, la crise avait atteint une acuité telle 
que le paiement d’une grande partie de leurs charges extérieures avait cessé 
d’être effectué. Si Pon considère que le Portugal était détenteur d'une forte 
somme en titres de la dette brésilienne et que, d’autre part, il comptait sur 
les envois de ses émigrés, on comprendra aisément combien la disparition 
de ces revenus venait l’embarrasser. 

Ainsi, еп 1931, le même fait s’est répété qui, до ans auparavant, nous 
avait causé déjà de graves préjudices. 

En effet, la suspension partielle du paiement des dettes extérieures du 
Brésil et des autres Républiques américaines réduisait annuellement Pactif 
de notre balance des paiements de quelques millions de livres sterling. 
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C'est à cette époque-là que devenait particulièrement intense au 
Portugal la campagne en faveur d’un accroissement de la production du blé, 
article alimentaire dont le prix se trouvait fixé à un niveau beaucoup plus 
élevé que sur les marchés internationaux. Il fallait voir si la nature, en se 
prononcant à son tour, permettrait ou non d’obtenir de notre sol cette den- 
rée qui, autrement, devait entrer dans nos importations pour quelques 
millions de livres sterling. 


La suspension de l'étalon-or en Angleterre 
et ses conséquences au Portugal 


Au mois de mai 1931, la Kreditanstalt de Vienne, Pune des institu- 
tions bancaires de PEurope Centrale qui jouissait du plus grand crédit et 
contrôlait les plus vastes échanges internationaux, commençait à donner 
d’indubitables indices de faiblesse, ce qui venait ébranler profondément la 
finance internationale. Comme celle-ci croyait pouvoir tirer de cet exemple 
des indices pour mesurer le degré de solvabilité de ses débiteurs, elle se 
mettait tout de suite à restreindre les crédits à court terme que jusqu'alors 
elle avait accordés à PAllemagne, à l'Autriche, à la Hongrie, etc. C’est ainsi 
que la méfiance a commencé à se généraliser. 

Peu après, l'Allemagne avouait ne pas être en mesure de faire face 
aux engagements résultant de l'Accord Young, et la suggestion du Président 
Hoover d’accorder un moratoire général d'un an pour tous les paiements 
relatifs aux dettes provenant de la guerre, exigeait de si longues discussions 
que les avantages qui en résultaient étaient bien insignifiants. 

L’Allemagne se voyait aux prises avec de fortes sorties de capitaux 
qui affectaient tout de suite ses Banques les plus importantes, obligeant 
à prendre des mesures officielles dont résultait pratiquement, à la fin de la 
première quinzaine du mois de juillet, Pimmobilisation de tous les soldes 
étrangers qui existaient dans le pays. 

Et, de même qu’ un crédit accordé se multiplie, en gérant à son tour 
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de nouveaux crédits, de même la méfiance, une fois déchaînée par le rem- 
boursement d’un crédit, se répercute et s’élargit de plus en plus. 

Des bruits commençaient alors à courir sur les conséquences du 
moratoire allemand et on citait le cas de quelques maisons anglaises qui 
auraient vu de considérables soldes s’immobiliser tout d’un coup. 

Or, la City était le centre monétaire le plus recherché du monde, car 
Par son entremise les opérations bancaires s’effectuaient en pleine liberté et 
avec une technique admirable. Comme nous Pavons déjà dit, la situation 
économique et financière de PAnglaterre n’était pas brillante, étant donné 
que son commerce extérieur avait décliné, vu que sa balance des paiements 
accusait des soldes assez réduits et que ses finances se trouvaient déséquili- 
brées. Le fait est que l'Angleterre avait pratiqué, dans le cadre du plus pure 
libéralisme économique, une politique sociale qui, sans être susceptible 
de stimuler son activité économique, avait imposé au pays de lourdes 
charges. 

La publication du Rapport du Comité Mac Millan a eu le mérite de 
mettre Popinion publique anglaise 4 méme de se rendre compte de la gravité 
de la situation créée et de la necessité d’y faire face en mettant une digue 
aux dépenses et en tâchant de pratiquer un protectionnisme modéré, sus- 
ceptible de permettre au pays d’outiller plus convenablement son industrie 
et d'orienter mieux son travail. Mais comme on disait tout cela au peuple 
anglais à haute voix, le reste du monde l’entendait évidemment aussi et 
cette information venait se superposer à celle qui présentait l'Europe Cen- 
trale comme pratiquement insolvable. 

On apprenait alors d’une façon officielle et précise que 1а City était 
redevable à l'étranger d'environ 400 millions de livres sterling, représentés 
Par des placements à court terme. 

Et bien que, en contre-partie, ses créances à long terme, distribuées 
à Pextérieur, fussent quatre fois plus grandes que ladite somme, la situation 
de la City comme centre du clearing international n’en pouvait pas devenir 
moins embarrassée, si une partie importante des capitaux reçus venait à 
être immobilisée et si les clients effrayés venaient à les réclamer. 

La réserve de la Banque d’Angleterre, qui n’avait que très rarement 
excédé le minimum conseillé par le Comité Cunliffe, c’est-à-dire la somme 


de £ 150.000.000, se trouvait dans le cas qui nous occupe au-dessous de 
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cette limite; elle était par conséquent tout à fait insuffisante pour faire face à 
un prélèvement massif de capitaux, mais quand même suffisante pour 
maintenir l'équilibre entre les entrées et les sorties de Por, dans le cas, bien 
entendu, oú le systéme financier et bancaire se développerait selon les sains 
principes économiques qui caractérisent la nation anglaise. 

La coopération entre les marchés de New York, de Londres et de 
Paris n’avait pas été toujours parfaite, surtout en се qui concerne ces deux 
derniers centres monétaires. Beaucoup d’or était sorti parfois de Londres à 
destination de la Banque de France, bien que cette dernière se défendit 
d’avoir animé une telle politique. 

En réalité, le solde énorme de devises, accumulé pendant la période 
de la pré-stabilisation française, et la parité basse choisie pour le franc 
devaient tôt ou tard provoquer et stimuler le phénomène en question. Ce qui 
est certain, c’est que depuis 1930, ce courant de transferts était devenu par 
trop intense et qu’il était d'autant plus perturbateur qu’il sétait effectué a 
une époque où la chute des prix avait tout d’un coup augmenté d'un tiers la 
valeur de cet or. 

Le Federal Reserve Board, encore aux prises avec la crise qui s’etait 
déclenchée dans le pays еп 1929, ne pouvait plus s'engager dans aucune 
collaboration de grande envergure, destinée à faire face à la menace contre 
Londres, qui venait alors de s'esquisser. Il préférait agir de concert avec la 
Banque de France, laquelle, toutefois, finissait par juger, ап 2. semestre 
de 1931, qu'au bout du compte, il était dans son intérêt d’aider la Banque 
d'Angleterre à maintenir la livre sterling. Mais dans de pareils cas, tout 
comme dans ceux qui, sur une petite échelle, surgissent sur une place, quand 
un établissement de crédit se voit tout d’un coup en face d'embarras de 
caisse, le dilemme est toujours le même:—ou bien il existe la possibilité 
d'offrir, à qui en éprouve le besoin, des sommes qui équivalent aux débour- 
sements qui devront probablement être effectués, ou bien Tissue de Pinter- 
vention devient plus que douteuse. 

Or, les emprunts à court terme que New York et Paris avaient 
accordés à Londres en août et septembre s'étaient chiffrés par £ 130.000.000, 
c’est-à-dire justement par une somme équivalente а la réserve-or de la Ban- 
que d'Angleterre à la fin du dernier de ces deux mois, ce qui était beaucoup 


moins que la situation ne Pexigeait. 
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Cette somme, conjointement au solde créditeur à court terme que 
PAngleterre possédait à Pétranger, permettait le remboursement d’environ 
£ 200.000.000; mais les demandes de paiement se succédaient dans un 
rythme si accéléré qu’elles montraient bien Pinutilité des efforts tendant à 
les restreindre. 

А partir du lundi matin, 21 septembre 1931, la livre sterling 
cessait ainsi de pouvoir être comptée parmi les monnaies еп régime-or. 

Mais, la livre avait cédé moins aux difficultés intérieures, alors déjà 
en voie de solution, qu’ aux facteurs d’ordre international et au manque de 
Coopération suffisante des autres Banques а Emission, préoccupées à leur 
tour du développement des événements qui se déroulaient dans leurs 
propres pays. 

Paris et New York avaient oublié que la meilleure manière de ne pas 
voir s’aggraver les difficultés générales aurait été d'éviter la déprécia- 
tion, par rapport a Por, d'une monnaie dans laquelle tant d'opérations se 
trouvaient libellées et qui servait à fixer les prix de tant de marchandises, 
dépréciation qui, au bout du compte, obligerait les systèmes économiques 
des autres nations, ou bien а suivre Pexemple anglais, ou bien à епіге- 
prendre, sur une grande échelle, une déflation difficile de leurs propres prix 
et coût de production, augmentant ainsi encore les entraves déjà imposées 


au Commerce international. 


П est toujours facile d’être prophète, quand il s’agit d'apprécier des 
faits déjà accomplis et le nombre de ceux qui s'efforcent de démontrer qu’à 
l’époque voulue ils avaient tout prévu avec une clairvoyance parfaite n'est 
vraiment pas petit. Nous tenons cependant à avouer loyalement que malgré 
le fait qu’en élaborant, au premier semestre de 1931, un rapport officiel sur 
la matière qui nous occupe, nous avons été tout naturellement portés à 
passer en revue les conditions de resistance des grandes nations de PEurope 
contre la crise mondiale qui faisait alors déjà sa ronde autour de notre pays, 
en troublant notre есопотје— nous n'avons jamais considéré comme immi- 


nent Pabandon de Pétalon-or de la part de la Grande-Bretagne. Et encore 
aujourd'hui nous persistons à croire que ce fait n’était ni inévitable пі 
avantageux pour la marche de la crise, qui à ce moment-là se trouvait déjà 
assez généralisée. Mais la fatalité des choses, encore plus que la maladresse 
des hommes, avait fini par produire ce résultat, et, comme nous étions pro- 
fondément affectés par ses conséquences, il devenait évidemment nécessaire 
et urgent de prendre une décision sur la matière aussi chez nous. 

Avant qu’une série interminable d'autres questions ne nous conduise 
à un dangereux labyrinthe d’idées, voyons quelles sont dans leur essence les 
raisons pour lesquelles on avait établi le régime-or et pourquoi on le préco- 
nisait Comme régime monétaire. 

Il servait essentiellement à faciliter l'échange des marchandises 
parce que les prix de celles-ci, représentés en chaque pays par un certain 
nombre d’unités de la monnaie nationale, pouvaient ainsi aisément être rap- 
portés d’une façon homogène а la même unité internationale de valeur-— à Por 
— vu que chaque pays avait attribué à cette marchandise, dans sa monnaie 
nationale, un prix déterminé. Оп échangeait ainsi, en réalité, des marchan- 
dises, mais au fond tout se passait comme si on leur avait substitué Рог. 

Гог fonctionnait alors comme une simple monnaie de compte, dont 
on se servait pour rendre plus facile le règlement final. 

Presque go %/, du volume du commerce international étaient liquidés 
de cette façon сі Рог métal, comme valeur-étalon, réglait les différences cons- 
tatées de pays en pays. 

Les prix de gros, rapportés à Рог, se trouvaient sensiblement nivelés 
entre les différents marchés; la valeur extérieure de la monnaie, représentée 
par le change, le pouvoir d'achat en marchandises de ces monnaies, ou leur 
cours économique, atteignaient des niveaux assez rapprochés. 

De cette manière, la généralisation de l’étalon-or était préconisée 
parce qu’il en résulterait un développement du commerce international 
d'autant plus grand, en quantité et en fréquence, que deviendrait plus grand 
le nombre des nations adoptant ce régime. Celui-ci constituerait alors une 
espèce de chaîne, reliant et reñdant réciproquement solidaires les prix-or 
du commerce extérieur et, par là, toute organisation économique 
nationale. 


La monnaie était le point fixe du système; tous les prix étaient 
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établis par rapport à elle. Or, dans le système libéral, les prix étaient en 
même temps les éléments indicateurs du fonctionnement de ce système et les 
autorégulateurs de celui-ci. 

Personne ne mettait en doute qu’à partir de 1930, il était survenu un 
déséquilibre dans ce système, vu que la chute des prix continuait à se pour- 
suivre, en accélérant encore son rythme; et y il avait aussi tout lieu de croire 
qu'il ne serait plus possible de parvenir à un auto-règlement du système en 
vigueur sous sa forme classique, étant donné que le coût de production tend 
а se maintenir en dépit d’une baisse générale des prix. 

Dans le Royaume Uni, où les salaires étaient très élevés et les char- 
ges fiscales excessives, où la prédominance politique des Trade-Unions 
S’accentuait chaque jour et où le niveau général de la vie était supérieur à 
celui des autres peuples — la solution du problème était plus difficile que 
dans les pays qui étaient ses concurrents. Les causes immédiates qui avaient 
forcé la livre sterling à renoncer à Pétalon-or étaient venues des causes exté- 
rieures, mais une fois que l'Angleterre fut arrivée à ce résultat, il devenait 
aussi évident qu’elle tächerait d'en profiter, avec son sens pratique bien 
Connu, et d’en tirer toutes les conséquences logiques. 

Elle allait donc metre à Pépreuve un système nouveau; et comme per- 
Sonne en Angleterre ne regrettait celui qui avait été en vigueur depuis 
1925 —её qui dans son agonie prolongée, avait été plutôt une source de 


préoccupations graves-—la suspension de la convertibilité en or des billets 
de la Banque d’Angleterre ma pas ébranlé du tout la confiance du public, 
lequel commençait, au contraire, à nourrir tout de suite Pespoir de meil- 
leurs jours. 

On ignorait encore comment les prix intérieurs allaient réagir en face 
de la chute du pouvoir d’achat extérieur de la monnaie, mais on savait que 
PÉtat, qui avait réussi à rétablir Pequilibre budgétaire, bien qu’au prix 
de lourds sacrifices, ne voulait d’aucune façon avoir recours à inflation 
des moyens de paiement et qu’il ferait plutôt tous ses efforts pour améliorer 
la position de la balance commerciale. 

On sait qu’en Angleterre, à travers toute sa longue histoire, les mots 


vouloir et pouvoir ont toujours eu la même signification. 


La chute de la livre sterling, considérée à priori devait causer au Por- 
tugal des troubles profonds parce que la plupart des revenus d’origine 
étrangère et les réserves en devises de l'État et de la Banque de Portugal 
étaient constitués en livres sterling. 

Pour évaluer l'importance de ces perturbations il suffira de considérer 
que 25 °/, du volume total de notre commerce extérieur se faisait avec 
l’Angleterre et que, d’un autre côté, le service des deux types les plus impor- 
tants de notre dette publique —Pextérieure 3 °/, et l'emprunt 6 "is °/, (ог), 
1923 — était fait en devise sterling. 

Si on admettait comme possible le maintien, au Portugal, de la stabi- 
lisation monétaire de juin 1931, la dépréciation de la livre qui en résulterait 
équivaudrait chez nous à restreindre de beaucoup le pouvoir d'achat du 
pays, étant donné Pinertie naturelle des prix intérieurs. 

Сман toujours à la livre que le public portugais s’était habitué, aux 
époques passées de dérèglement inflationniste, à rapporter les variations 
que PEscudo avait éprouvées, sans se préoccuper même de savoir si la mon- 
naie anglaise se trouvait rattachée à Pétalon-or ou поп. 

La crise mondiale avait déjà considérablement affecté chez nous les 
prix des denrées coloniales et avait réduit l'écoulement de quelques-unes de 
nos matières premières, telles que le liège et les minerais. Seule Pexportation 
de nos denrées coloniales et de notre liège avait subi, en 1930, une dimi- 
nution d'environ 100.000 contos, bien que, en vérité, cette réduction eût 
été accidentellement compensée par laugmentation de la sortie d’autres 
marchandises, comme par exemple les vins liquoreux exportés en Angleterre 
et 1071ء‎ 

Ces difficultés d’écoulement de nos articles d'exportation, causées par 
la restriction de la consommation et par Pétablissement croissant de bar- 
riéres douanières, allaient maintenant être aggravées par un nouveau natio- 
па те formidable -- celui de l'Angleterre. 

En cffet, il n’existe pas de nationalisme plus grand ni plus insidieux 
que celui qui dérive de la dépréciation accentuée de la monnaie d'un pays 


où les prix intérieurs ne s'élèvent pas dans la même proportion. 
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Пу avait alors quelques mois que le Portugal avait stabilisé PEscudo 
par rapport à Рог et bien que les ressources dont on disposait ne fussent pas 
surabondantes, elles étaient tout de même suffisantes pour compenser les 
entrées et les sorties de Por dans le pays, à en juger par le résultat des expé- 
riences antérieures. 

Mais tout avait été prévu et organisé dans l'hypothèse que létalon-or 
offrait la meilleure manière de servir et de faciliter les échanges internatio- 
naux et que ce système finirait par être adopté internationalement par la 
grande majorité des nations. Or, une fois que l'Angleterre eut abandonné 
le régime-or, on devait s'attendre а ce que ses dominions — dont quel- 
ques-uns possédaient déjà des changes dépréciés — voulussent, à leur tour, 
rattacher le sort de leurs monnaies nationales au sort de la livre sterling. Et 
alors ce ne serait plus la Grande Bretagne seule, mais plutôt tout PEmpire 
Britannique, constituant une grande communauté et opérant avec une masse 
énorme de richesses, qui trouverait dans la livre-papier — beaucoup plus que 
dans la valeur de Por— une mesure commune pour régler ses transactions. 

Si le Portugal voulait, de propos délibéré, rapporter la valeur de 
PEscudo, non pas à la valeur-or qui était son équivalent de par la loi, mais 
plutôt à la valeur que le cours des changes venait attribuer à la livre-papier, 
cette résolution se traduirait par la constance de la valeur de cette monnaie, 
exprimée еп Escudos, et par la hausse ou la baisse, par rapport à PEscudo, 
des autres monnaies-or, au fur et à mesure que la livre sterling diminuerait 
ou augmenterait de valeur par rapport à Рог. En d’autres termes: le change 
portugais, entraîné par celui de la livre, ne se ressentirait pas des fluctua- 
tions de eette dernière. 

Tout se passerait entre le Portugal et les pays qui se seraient ranges 
du côté de la livre sterling comme si une nouvelle monnaie internationale 
la livre-papier — s’était substituée à Por comme étalon. 

¿ntre le Portugal et les pays qui maintiendraient leurs monnaies гар- 
portées á Por, le mécanisme des échanges, au contraire, deviendrait difficile 
par suite de l'instabilité de la valeur, en Escudos, des monnaies dans 
lesquelles les opérations auraient été libellées. 

À l'intérieur et dans les rapports avec le groupe sterling, le pouvoir 
d'achat global du public ne serait pas affecté, vu que, à chaque livre, corres- 


pondrait toujours la même somme de 110 Escudos. 
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Се pouvoir d'achat, ainsi que Pimportation des marchandises en pro- 
venance des pays du bloc-or seraient cependant diminués toutes les fois que, 
sur les marchés extérieurs, les prix des marchandises ou des services auraient 
fléchi, par rapport à Por dans des proportions moindres que la livre sterling 
elle-même. 

Il était donc naturel de s’attendre à ce que notre commerce extérieur 
suivit Porientation qui lui serait indiquée, pour les opérations à faire, par 
les prix et les conditions les plus favorables. 

П était vrai que Pagio-or réapparaîtrait ainsi encore une fois dans 
notre vie économique, mais les expériences faites par nous à cet égard de 
1802-1896 et de 1915-1924 nous offraient quelques avertissements quant à 
ses effets. Pendant la première de ces deux époques, en effet, où les prix 
extérieurs se trouvaient sous l'influence d’une dépression cyclique modérée, 
ou les Budgets étaient équilibrés ou présentaient des déficits que l’économie 
privée pouvait facilement combler, sans avoir besoin d'augmenter le volume 
des billets en circulation au-delà des nécessités économiques du pays — le 
coût de la vie n’avait tout de même pas subi d’aggravation sensible et 
Pagio-or n'avait agi que pour aggraver la protection douanière au bénéfice 
de notre industrie naissante. 

La cherté de la vie пе s’était manifestée qu'après 1896, quand Peffet 
de cet agio-or sur la valeur des marchandises importées ne trouvait plus de 
compensation dans la moins-value-or de ces mêmes marchandises et quand 
Pindustrie nationale, déjà mieux outillée, commençait à avoir besoin, pour 
ses fabrications, d’une quantité toujours plus grande de matières premières et 
de demi-produits. 

De 1915 à 1924, les prix intérieurs s’étaient élevés au fur et à mesure 
que montait le change, mais cela parce que le pouvoir d’achat avait été arti- 
ficiellement augmenté sur le marché par suite des émissions de billets remis à 
l'État pour faire face à ses dépenses, et parce que, à Pexception de la période 
de 1920 à 1922, la vague cyclique ascendante des prix mondiaux des mar- 
chandises importées, amplifiée encore par Pagio de Por, s'était répercutée 
sur les prix des produits nationaux. 

Or, en 1931, la marche des prix mondiaux était par contre fortement 
regressive ; l’agio-or ne devait être pris en considération que pour la partie de 


nos importations en provenance des pays du bloc-or; on n'avait pas non plus 
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créé un pouvoir d'achat artificiel, parce que les comptes publics se sol- 
daient par des excédents; et finalement, au lieu d’une inflation de la mon- 
naie ou du crédit, on se trouvait en présence du marasme des affaires 
internationales qui conduisait le pays à une situation naturellement défla- 
tionniste. 

Par analogie avec ce qui s’était passé de 1892 à 1896, il était 
même logique d'admettre que notre balance commerciale s'améliorerait, en 
accusant une diminution sensible dans la relation entre nos importations et 
nos exportations par rapport aux pays du bloc-or. 

Ainsi, et sans une intervention directe de l’État, on pourrait orienter 
notre commerce extérieur dans le sens voulu, en tâchant d’éviter tous les 
embarras résultant des variations fréquentes des tarifs de douane ou du 
régime des contingentements; et en même temps on protégerait la monnaie, 
en lui fournissant une contre-partie économique plus solide. 

Pautre terme du dilemme qui avait été posé au Portugal par Paban- 
don de Pétalon-on en Angleterre Cétait le maintien du régime-or, tel qu'il 
avait été établi le 30 juin dernier. 

Mais dans ce cas, la première condition à remplir eût été sans doute 
celle de disposer les choses de telle façon qu’on pourrait continuer à garantir 
à PEscudo une couverture économique suffisamment forte pour permettre 
que la réserve de circulation, constituée à la Banque d'Emission, puisse 
assurer la compensation des entrées et des sorties de Рог dans le pays. 
Pour ce faire il faudrait mettre les prix extérieurs de nos produits en mesure 
de pouvoir lutter avantageusement contre la concurrence, ou bien, de pouvoir 
au moins maintenir les positions Conquises antérieurement sur les différents 
marchés. Et cette compression des prix devrait être menée à bout sans mettre 
en danger Péquilibre des comptes publics et du Trésor, car, autrement, 
les sacrifices déjà faits par le pays deviendraient sans doute bientôt 
inutiles. 

Le rythme de cette cadence déflationniste dépendrait de l'intensité 
avec laquelle se réaliserait le fléchissement des prix extérieurs dans les 
pays du bloc-or, ainsi que de la marche de ce flechissement et de l'appréciation 
de la monnaie pour les pays travaillant sur la base de la livre sterling. 

Comme nous avons déjà eu l’occasion de le faire remarquer, le pays 


était passé d’une situation financière déséquilibrée à une autre où les comptes 
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publics présentaient des excédents très nets. Or, comme ce résultat n’avait 
été obtenu que grâce à la compression des dépenses et plus encore grâce aux 
augmentations d'impôts, il devenait nécessaire de procéder, dans la con- 
joncture monétaire en question, de façon à éviter que les maux nationaux 
provenant de la crise économique mondiale ne pussent s'aggraver encore par 
suite des résultats d'une sur-valorisation monétaire. 

Mais la solution que nous sommes en train d'analyser nous aurait 
obligés à superposer à la déflation d’ordre financier, pratiquée de 1928 à 
1930, et à la déflation économique, que la crise mondiale nous avait imposée 
depuis 1930, ——une nouvelle deflation générale de tous les prix et de tous les 
rendements. Se lancer dans cette voie n’était pas de bonne politique et les 
résultats en seraient plus que douteux. Il est vrai qu'en procédant ainsi, on 
contenterait la vieille orthodoxie monétaire, vu qu’on conserverait la valeur 
de PEscudo dans une relation constante par rapport а Рог, mais, par contre, 
on Oterait à PEscudo sa caractéristique d'équité dans les rapports qu'il devait 
établir et conserver entre le créancier et le débiteur, vu que par suite de la 
chute des prix Pon serait forcé de payer en travail ou en marchandises plus 
que ne le comportaient les engagements pris, et vu qu’en comprimant forte- 
ment les bénéfices de toutes les entreprises on donnerait lieu á une augmen- 
tation du nombre des chômeurs et des faillites. Du reste, dans les tentatives 
faites antérieurement, une telle politique s'était toujours, par ses résultats 
révélée comme contre-indiquée. 

En analysant ensuite les résultats de cette déflation au point de 
vue de la marche des prix; il était facile de prévoir que la baisse des prix 
de détail et du coút de la vie suivrait avec un retard considérable la baisse 
des prix de gros. 

Les salaires, á leur tour, évolueraient d'accord avec le coút de la vie, 
sauf dans le cas où Pon voudrait et Pon pourrait imposer par la violence, 
aux classes intéressées, un abaissement de leur niveau de vie. 

Le plus souvent, cette disparité dans le mouvement des prix de gros 
et de détail ne serait même pas motivée par Pavidité au gain du détaillant; 
et elle était destinée à se produire chez nous d’une façon encore plus accen- 
tuée que dans les autres pays, qui disposaient d’une concentration industri- 
elle et commerciale un peu plus grande, et n'étaient pas avant tout agricoles, 


parce que la mauvaise organisation des forces vives, la multiplicité des 
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intermédiaires et la distribution coûteuse des produits se sont toujours réper- 
cutés sensiblement dans les frais généraux. 

Les impôts et l'intérêt du capital placé dans ces entreprises ou éta- 
blissements représentent, dans les prix, un élément rigide et très important. 
Si la production et la distribution étaient normales, toutes ces impositions 
seraient réparties sur un grand nombre d'unités de vente pour la consomma- 
tion et représenteraient ainsi une charge raisonnable et permettraient un 
gain stimulant; mais une fois la consommation rétrécie, le nombre d’unités 
vendues tendant à être plus réduit, ledit poids deviendrait proportionnel- 
lement beaucoup plus grand et le gain sensiblement plus petit, vu que, 
ni les charges fiscales, ni le crédit accordé ne seraient disposés à céder le 
terrain conquis. 

Et alors les résultats des bilans de fin d’année, dans lesquels les stocks 
seraient évalués à un prix plus bas, dans lesquels les gains seraient réduits et 
les frais généraux demeurés sensiblement constants, se traduiraient pour les 
uns par Pabsorption des bénéfices des exercices antérieurs, et pour les 
autres par linsolvabilité. Et les entreprises d’une organisation plus défec- 
tueuse ne seraient même pas les premières à être éliminées. En effet, com- 
bien de fois n’a-t-on pas vu que ceux qui se sont fortement endettés 
dans le seul désir de développer mieux leurs entreprises ou de se procurer 
un meilleur outillage technique, sont les premiers à fléchir sous le poids des 
financements qui leur ont été accordés à une autre époque et avec toutes les 
apparences d’une bonne productivité? 

Pour remédier à ces maux, on ferait appel à l'État et Pon conseillerait 
une concentration des entreprises existantes. Mais l’action directe de l'État 
se trouvait condamnée par les expériences antérieures; l’aide à accorder par 
PÉtat par Pentremise de ses établissements de crédit ou par la Banque 
d’Emission devrait naturellement être limitée par les ressources et par la marge 
de sécurité des Administrations respectives; et, dans Pun et dans l’autre cas, 
on chercherait à faire de l'État un Etat-Providence, ce qui serait tout à fait 
contraire а la fonction naturelle de celui-ci et à la politique qu’on ргесо- 
nisait comme la plus convenable. La concentration des entreprises ne pourrait 
d'ailleurs être faite que très lentement et progressivement, surtout dans un pays 
comme le nôtre, où l’organisation corporative n'avait même pas été esquis- 


sée à cette époque-là et où les tendances agrégatives ont été toujours assez 
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peu marquées. Et même si cela n’était pas le cas pour le commerce et pour 
Pindustrie, la difficulté se présenterait, presque invincible, pour Pagriculture. 

Selon le degré de la concentration réalisée dans chacune des branches 
de la production, les prix offriraient évidemment des réactions différentes; et 
quant aux prix des produits alimentaires, ils s’éloigneraient considérablement 
des autres prix, vu leur fléchissement plus rapide. Et toutes ces difficultés 
seraient encore aggravées par d’autres, d’ordre financier, tant pour le parti- 
culier que pour l’État. 

Le coefficient d'actualisation des loyers des propriétés urbaines et 
des tarifs des chemins de fer n’atteignait méme pas la moitié de ce qu'il 
devait ëtre pour correspondre à la différence de valeur qu’il у avait entre 
PEscudo de 1911 et celui de 1931. 

Les fonds destinés aux fonctionnaires civils et militaires, payés du 
reste insuffisamment par rapport à la nouvelle valeur de la monnaie, n’étaient 
pratiquement pas susceptibiles d’une diminution, avant que le coût de la vie 
eût baissé d'une façon assez considérable. Et quel long chemin ne fau- 
drait-il pas parcourir pour y aboutir! 

Ainsi, comme selon toute probabilité on ne parviendrait pas au 
résultat voulu, en dépit de tout ce travail vaste et complexe, comme, même 
en ayant recours à une déflation générale et uniforme des prix et du coût 
de la production, on пе réussirait pas à la longue à maintenir le pays dans 
la position où il se trouvait alors au point de vue de l'exportation et de 
Péquilibre rigoureux des comptes, on serait évidemment obligé de restreindre 
les importations, vu que celles-ci ne pourraient naturellement augmenter que 
grâce à la conservation du coût des devises-or en Escudos et grâce à la 
baisse des prix mondiaux. 

De lá la nécessité d'aggraver les tarifs de douane et d'imposer des 
contingents pour régler l'entrée de marchandises; de là aussi Popportunité 
de renforcer les réserves de la Banque d’Emission, vu que, malgré tout, 
on devait s'attendre logiquement à enregistrer une disparité plus grande 
entre les entrées et les sorties de Por, et vu que, si cette mesure m'était pas 
possible, Роп serait obligé de rendre plus difficile léchange des devises 
contre des billets, ce qui équivaudrait а avouer l'impossibilité de main- 
tenir plus longtemps l’étalon-or. 


А priort il était impossible d’hésiter entre ces deux chemins. 
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Le Portugal, après un examen pondéré et en vue de défendre son 
économie et le terrain déjà conquis au point de vue financier, a par consé- 
quent résolu de continuer à maintenir pour la livre sterling le prix qui lui 
avait été fixé antérieurement, c’est-à-dire lorsqu'on it é і есі 

ау 

cé Я 4 ait établi le régime-or, 
au mois de juin 1931. 

Mais juger a priori pour résoudre le problème du moment et vérifier 
par les résultats obtenus si la résolution prise a de fait correspondu aux 
intérêts réels du pays, sont deux choses bien différentes. 


Les conséquences du rattachement de Escudo 


à la livre sterling 


Apres l'exposé fait au chapître antérieur sur les raisons qui militaient 
en faveur d'une symbiose entre PEscudo et la livre sterling, analysons 
maintenant les événements économiques qui se sont produits au cours des 
années 1931-1934, tout en nous servant pour cela des éléments suivants: 


I-— Monnaie et Crédit. 
I -— Prix. 
ПІ — Change et parité du pouvoir d'achat. 
ГУ — Activité économique. 
У — Finances publiques. 
VI— Activité de la Banque de Portugal. 


УП — Balance des paiements. 


La totalité des moyens de paiement — billets en circulation et dépôts 
dans les établissements bancaires et dans les Caisses d'épargnes— s’est accrue 
Че 1930 а 1932 d’environ 20°/, et après s’être maintenue presque station- 
naire de 1932 à 1933, elle а coutinué à s’élever jusqu’à 1934, de sorte que, 
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cette année, elle accuse de nouveau un accroissement d’environ 32 0/0 par 
rapport à 1931. La variation enregistrée est due, jusqu’à 1933, presque 
exclusivement au mouvement des dépôts et, à partir du mois d’août 1934, 
à l'augmentation tant des dépôts que de la circulation des billets. 
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BILLETS EN CIRCULATION 
1930 1931 1932 1933 1934 


Mais cette tendance notée pour les dépôts devient au cours de cette 
période beaucoup plus accentuée par rapport aux établissements bancaires 
que par rapport aux Caisses d'épargne, surtout à partir de 1932. 

Les crédits accordés par les Banques de 1031 à 1934 augmentent 
d'environ 55 °/,, dans une progression continue et uniforme; ceux accordés 
par les caisses d'épargne de 1931 à 1932 se développent dans le même sens, 
mais, à partir de cette dernière année, la cadence en devient plus modérée 
(de 1932 à 1933). 

Parallèlement, les réserves des Banques se maintiennent stationnaires 
de 1931 à 1933, mais commencent à augmenter de volume à partir de cette 
dernière année; les réserves des caisses d'épargne, par contre, qui s’accrois- 
sent jusqu’en 1932, fléchissent ensuite. 

L'index général des prix de gros, calculé sur la base des prix de 1997. 
baisse de 1930 à 1931 d’environ 12 %/j de façon à présenter, dans cette der- 
niére année, entre les produits non-alimentaires et les produits alimentaires 
une disparité d'environ 20 °/,; mais après s’être maintenu jusqu’à 1933 sensi- 


blement au niveau de 1931, il va en augmentant de sorte qu’il atteint de 


nouveau sa valeur de 1930, се qui réduit ladite disparité à moins 
degro %; 

L’index général des prix de détail, caiculé sur la base des prix de 1920, 
qui avait subi, de 1930 à 1931, une diminution presque égale à celle enre- 
gistrée pour les prix de gros, reprend en 1934, après une baisse légère cons- 
tatée au cours des années antérieures, sa valeur de 1931, mais présente une 
disparité, successivement aggravée, entre les prix du groupe des produits 
d’origine végétale et ceux du groupe des produits d’origine animale, disparité 
qui, de 7 0/, en 1931, passe presque au double en 1934. 

Les salaires diminuent en 1931 d’environ то °/,, mais à partir de 1932 
ils se maintiennent, dans une constance apparente, à un niveau d’environ 
10 0/, plus bas que celui des prix de gros et des prix de detail. Mais comme 
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dans Pagriculture ils doivent avoir subi, à artir de 1932, une dépression 
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accentuée, il est naturel que leur caractéristique finale soit due à la constance 


des prix dans la construction civile et à leur accroissement dans l’industrie, 
à partir de 1933 (annexe п.° т). 

Le change moyen annuel sur Paris accuse, par rapport à 1930, 
une dépréciation de PEscudo d’environ 1009, en 1931, dépréciation qui 
еп 1932 s'aggrave brusquement jusqu’à environ 400/,, pour se poursuivre 
ensuite, quoique plus lentement, de façon à atteindre en 1934 environ 65 йе 

Toutefois, st nous établissons, sur la base des prix respectifs, les parités 
du pouvoir d'achat entre ГЕзсидо et le franc francais et, d'autre part, entre 
PEscudo et la livre sterling, nous verrons que les résultats sont bien dif- 
férents. 

En effet, entre PEscudo et le franc, le pouvoir d’achat s’est modifié, 
mais sa parité ne s’est dépréciée que d’environ 40 °/,. C'est-à-dire, qu'avec 
une somme de francs correspondant, d’après le taux du change, à une cer- 
taine somme d’Escudos, on pouvait acquérir au Portugal une quantité de 
marchandises de la même espèce plus grande qu’en France; en d’autres 
termes, le franc avait au Portugal un pouvoir d'achat supérieur d'environ 
25 °/, à son pouvoir d'achat en France. 


PRIX DE DETAIL 


CHAUFFAGE ET HYGIÈNE 
(1929) 100 


ÑO 


QALIMENTRIRES D'ORIGINE UEGETALYS 


90 
ALIMENTAIRES D'ORIGINE ANIMALE 


INDEX GÉNÉRAL 


80 


1930 | 1931 
Si nous faisons les mêmes calculs pour Escudo et la livre, nous ver- 
rons que la livre était dépréciée d'environ то °/, par rapport à son pouvoir 


d'achat intérieur. 
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Il est toujours difficile de mesurer l’activité nationale d'un pays, sur- 
tout parce que les résultats du commerce intérieur ne peuvent étre évalués 
qw'indirectement. Toutefois, il existe des éléments qui nous permettent de 


l'estimer au-dedans de la période qui sert de base à notre analyse. 


1930 1931 1932 ШЕСЕР 1934 


L'index de la production agricole qui avait subi, de 1931 à 1932, une 
réduction d'environ то ?/ọ n’a pas, еп 1933 et 1934, seulement atteint, mais 
encore dépassé le niveau de 1931, de sorte qu’à la fin de la période en ques- 
tion il le dépassait d'environ 12 °/,. 

L'index de la production industrielle, qui en 1931 avait accusé une 
baisse d'environ 50/,, s’est élevé ensuite progressivement de façon à accu- 
ser, еп 1934, un excédent d'environ 25 0/, sur l'index relatif à 1931. 

La valeur de notre commercé spécial qui avait diminuée en 1931, par 
rapport а 1930, d'environ 30°/, pour l'importation et d’environ 14.°/, pour 
l'exportation, est allée en augmentant, à partir de 1932, de sorte qu’en 1934 
les moins-values étaient respectivement de 20 0/4 et de 10°/,, ce qui équiva- 
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lait à un accroissement du déficit commercial d’environ 15°/,, par rapport 
à 1931. Ce déficit s'aggrave encore un peu si nous faisons le calcul sur la base 
de la balance commerciale nette. 

Notre commerce avec les colonies, qui avait augmenté de 1931 à 
1933, a continué en 1934 à se développer encore dans le même sens, mais à 
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peine еп ce qui concerne Pimportation, puisque Pexportation a diminué au 
cours de cette derniëre année. Tout de mëme, son niveau est demeuré encore 
supérieur d’environ 20°/, à celui de 1931. 

Les transports ferroviaires des marchandises — bien qu’en lutte avec 
la concurrence appréciable du camion qui grâce à nos routes modernes et 
bien entretenues transporte bien des fois la cargaison jusqu’à sa destination 
finale-— révèlent après une baisse d’environ 12 0/0, enregistrée de 1930 à 
1931, une amélioration constamment progressive, de sorte qu’en 1934 ils 
vont au-delà du niveau de 1930, en accusant une augmentation d’environ 


15 0/7, même par rapport aux résultats de 1931. 
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TRANSPORT DE MARCHANDISES S/ CHEMINS DE FER 


Le montant des effets protestés, qui avait atteint son maximum en 
1931, subit, l'année suivante, une diminution d’environ 60°/, et continue à 
diminuer, bien que plus lentement, de sorte qu’en 1934 il équivaut à environ 


300/, du montant de 1931. 
En ce qui concerne la constitution de nouvelles sociétés et la dissolu- 


tion de sociétés anciennes on assiste, à partir de 1932, а une évolution 


concordante qui atteint son maximum en HOSS: 
Les opérations aux Bourses de Lisbonne et de Porto, dont le total se 


chiffre, en 1931, par environ 299.699 contos, vont en augmentant de volume 
jusqu'au maximum de 973.548 contos, enregistré en 1933, et atteignent en 


1934 environ 833.830 contos. 
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Les bénéfices nets accusés par les exercices des Banques représentent 
еп 1931 environ 62,2 °/, de leur valeur de 1928 et vont en augmentant succes- 
sivement à partir d'alors de façon à accuser, en 1934, une plus-value d’en- 
viron 28°/,. Les dividendes payés reflètent la même situation. Après avoir 
été réduits, en 1931, d’environ 46 °/, par rapport à 1928, ils accusent en 
1934 une amélioration de près de 199, par rapport à 1931. 

Pendant cet espace de temps, les portefeuilles de titres subissent une 
transformation notable. Le rapport entre le montant total placé en titres de 
la dette publique portugaise et le total des titres en portefeuille s’accroit, de 


== Bg = 


1930 à 1934, de 3о,49/ à 64,2 °/,, ce qui traduit clairement la grande con- 
Dance dans les titres nationaux. 

D'une façon générale et succincte, l'indice cumulatif de l’activité éco- 
nomique du pays montre que, de janvier à décembre 1932, le recul que Pévo- 
lution de la crise avait fait subir à l’activité nationale, en 1931, s’est pour 
ainsi dire arrêté et que, dans le courant des années suivantes, ce mouvement, 
après avoir changé de direction dans le sens ascensionnel, se traduit par des 
plus-values de 12 et de 15 °/,, par rapport aux mêmes mois de 1931. 

Mais ces plus-values ne sont pas uniformes. 

Dans le commerce d'exportation, c'est dans les premiers semestres de 
1932 et de 1933 que se font surtout noter les progrès réalisés par rapport à 
la même période de 1931; et en 1934, de janvier à décembre, le niveau 
atteint dans le même espace de temps en 1931 est dépassé, bien que 
légèrement. 

Dans le commerce d'importation, amélioration est presque uniforme 
au cours de chacune des années postérieures à 1931, et s’accentue pro- 
gressivement «Ғаппбе en année; et, à peu de chose près, on peut en dire 
autant des chemins de fer et des autres branches de distribution. 

Au point de vue financier, les symptômes relevés concordent avec ce 
que nous venons de mettre en relief. 

Dans les recettes ordinaires, après la baisse enregistrée dans Рехег- 
cice de 1930-31, où leur total était de 1.832.000 contos, les trois exercices 
suivants présentent des accroissements évalués, respectivement, à 38, à 43 
et 115 milliers de contos. 

Ces résultats sont obtenus, d’une part, par Paggravation de plusieurs 
impôts et par la création d'autres, et d'autre part par les diminutions enre- 
gistrées dans la perception des anciens impóts, dont le principal est la contri- 
bution industrielle qui, dans les trois exercices de 1931-32 à 1933-34, accuse 
une diminution d’environ 20.000 contos, ainsi que par la réduction volontaire 
de la contribution fonciére qui, dans Pexercice de 1933-34, se traduit par une 
perte, pour l'État, d'environ 20.000 contos. 

Les recettes extraordinaires provenant des emprunts, des ventes de 
matériel provenant des Chemins de Fer de l’État, des bénéfices du monnayage 
et du contrat avec la Banque de Portugal, зе sont élevées dans Pexercice de 
1930-31 à environ 102,3 milliers de contos, montant qui en 1931-32 est 
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augmenté d'environ 29.000 contos, еп 1932-33 d'environ 30.200 contos et en 
1933-34 d'environ 133.600 contos. 

H faut noter que, parmi ces recettes extraordinaires, celle provenant 
des emprunts Contractés en vue du développement des travaux publics va en 
augmentant d'année en année. En effet, de 15.000 contos dans l'exercice de 
1930-31, cette recette passe а 62.000 contos en 19303 4687000 ева 
100.000 contos, respectivement, dans les deux exercices suivants. 

Les dépenses effectives —- tant ordinaires qu’extraordinaires — vont 
s'élevant progressivement de 1930-31 а 1933-34. Après avoir atteint, en 
1930-31, un total d'environ 1.782 milliers de contos, elles présentent dans les 
trois exercices suivants des accroissements qui se chiffrent, par rapport à ce 
total, respectivement par 69, 142 et 272 milliers de contos. 

Au cours de ces quatre exercices, on a dépensé pour les travaux 
publics de mise en valeur du pays (routes, ports, édifices, chemins de fer, 
améliorations rurales, hydraulique agricole, habitations à bon marché, 
achats de propriétés qui représentent une augmentation du patrimoine 
national et un bénéfice pour la population rurale) près de 1.000.000 contos, 
dont à peine 90.000 provenaient des soldes des exercices antérieurs. 

Il faut ajouter à cet emploi des recettes encore environ 273 milliers 
de contos, dépensés pour la plupart hors du pays pour la réorganisation 
de la Marine de Guerre et pour Pachat de matériel militaire. Nous arrivons 
ainsi à une somme globale d'environ 1.273.000 contos, employés au cours des 
quatre exercices en question pour valoriser le patrimoine national. 

Mais malgré cela, les excédents des recettes ordinaires et extraordi- 
naires sur les dépenses effectives totales ont été, dans ces quatre exercices, 
respectivement de 152, de 150, de 83 et de 130 milliers de contos. Et les 
dépenses ordinaires ont été couvertes á Paide des recettes ordinaires, qui 
ont été suffisantes dans les trois premiers exercices pour compenser la 
modicité avec laquelle on a eu recours aux recettes extraordinaires prove- 
nant des emprunts pour faire face aux dépenses extraordinaires. 

Depuis le 15 septembre 1931 le taux des Bons du Trésor s'était abaissé 
à 5 ' јој et s'était conservé à ce niveau jusqu’au 15 mars 1932, date à laquelle 
il a été réduit encore à 5 °/„. Le 1“ novembre de cette même année, l'État а 
commencé à amortir obligatoirement les Bons du Trésor au fur et à mesure 


qu’ils venaient à échéance. En commençant раг ceux d'un capital de 5 contos, 
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Capital le plus bas alors en circulation, ce remboursement obligatoire s’est appli- 
qué à partir du 1” février 1933 aussi aux Bons d’un capital non supérieur à то 
contos et à partir du 1“ juillet de la même année à tous les Bons sans exception. 
А partir du 5 mars précédent leur taux avait encore été réduit à бе PRES 

Les soldes de la dette flottante constituée par des Bons du Trésor 
libellés en Escudos ont été ainsi diminués graduellement et progressivement 
d’un total de 899.212 contos, au 31 décembre 1930, à celui de 4.578 contos, 
accusé au 31 décembre 1934. 

Les Bons du Trésor en sterling placés à l’intérieur ont été remboursés 
au cours de Pexercice 1930-31. Et comme nous Pavons déjà dit, dans 
l'exercice antérieur on avait aussi totalement amorti la dette flottante 
extérieure. 

La dette flottante constituée par les sommes dues par PÉtat à la 
Caisse Générale des Dépôts se trouvait réduite au Zo juin 1934 à environ 
148.000 contos, mais à la fin du mois de septembre de cette même année, 
cette dette présentait déjà un solde créditeur d'environ 14.000 contos. 

Le compte courant du Trésor à la Banque de Portugal présentait au 
31 décembre 1930 un solde débiteur de 1.275 contos et au 31 décembre 1934 
un solde créditeur de 321.994 contos. 

Les avoirs de l’État chez ses banquiers à Pétranger étaient passés, 
surtout par suite des ventes faites à la Banque de Portugal et par suite de 
la conversion de l’or-métal destiné à renforcer les réserves, de £ 4.164.650, 
au 31 décembre 1933, à £ 2.231.546, au 31 décembre 1934. 

De cette façon, la dette flottante globale, représentée par les sommes 
dues et par les soldes des comptes ouverts dans le pays et à l'étranger, а 
diminué du Зо juin 1930 au ہ3‎ juin 1934 d’environ 1.334.000 contos. 

À son tour, la dette fondée a également subi des modifications impor- 
tantes, tant dans la quantité que dans la qualité des titres. 

Au cours des trois exercices 1930-31, 1931-32, 1932-33, on a émis 
Pemprunt de consolidation 6 و/؛‎ äi en 5 séries, de 100.000 contos chacune, 
destiné au remboursement de la dette flottante. 

Dans Pexercice 1931-32, on a émis l'emprunt amortissable «chemins 
de fer 1932-1935, 6%)», d’une valeur nominale de 100.000 contos, destiné 
aux travaux et aux améliorations dans le réseau des chemins de fer et à la 


Conversion des emprunts 4 !/, Jo, 1903 et 1905, et 52/5, 1909. 
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Dans Pexercice 1932-33, on а émis l’emprunt «consolidé 1933», еп 
5 séries, de 100.000 contos chacune, au taux де 5 '/,"/,. 

Dans Рехегсісе 1933-34, оп a autorisé l'émission d’un emprunt inté- 
rieur dénommé «consolidé, 4‘/20/5, 1933», de la valeur de 500.000 contos, 
ainsi que celle d'un emprunt «consolidé 4%), 1934», d'un montant de 
500.000 contos, en 5 séries de 100.000 contos chacune. 

Une partie de ces émissions a été destinée aux conversions et aux 
amortissements de la dette publique. En effet, dès l'exercice 1930-31 on 
avait autorisé la conversion des titres 3%/,- 1905, 4°/5-1888, 49/)-1890 et 
4*/2"/p- 1888-89, en obligations du fonds amortissable 6,5°/,, dit «Consoli- 
dation». Dans l'exercice 1931-32, on déclarait obligatoire la conversion de 
ces titres, auxquels on ajoutait encore les fonds 4‘/°/,-1903-05 et 
5 %/,- 1909. 

Dans Pexercice 1933-34, on a émis un emprunt intérieur consolidé 
441,9 jusqu'à concurrence de 880.000 contos, destiné exclusivement à la 
conversion facultative des titres du fonds consolidé 6 */,%/, (or) 1923. Dans 
ce méme exercice on a aussi ouvert un crédit de 101.273 contos pour rem- 
bourser les titres de ce dernier fonds qui n’ont pas été présentés à la con- 
version, et la conversion des titres du «consolidé 3°/,» en obligations du 
«consolidé 4 '/, %,-1933» a été déclarée obligatoire. En octobre 1934, on 
décrétait le rachat, au pair, de tous les titres de Pemprunt 6 ‘/,°/,-1928 
(dette spéciale de РПе de Madère) à partir du 2 janvier 1935, ainsi que le 
rachat de tous les titres de Pemprunt des Ports 6,75 /,, 1930, à partir du 
1% mars 1936. | 

Le produit de la vente des titres émis depuis 1928 jusqu’au Зо juin 
1934 s'élève à 1.615.416 contos, dont 199.157 contos ont été utilisés pour des 
travaux de mise en valeur du pays et 101.273 contos pour faire le rembour- 
sement de titres 6'/,°/, (or) 1923 ; le solde restant de 1.314.985 contos repré- 
sentait la diminution du solde de la dette flottante totale, laquelle était 
passée d’un solde débiteur d'environ 1.108.000 contos, au Зо juin 1930, à un 
solde créditeur d'environ 229.000 contos, accusé au 30 juin 1934. 

Le total global de la dette fondée, libellée en Escudos, tant conso- 
lidée qu'amortissable, accuse une augmentation de 2.155.034 contos, si nous 
en comparons la situation au 30 juin 1930 et à la même date de 1934. 

La dette en livres sterling qui était de £ 38.960.542 au 30 juin 1930 
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se chiffre au 30 juin 1934 par £ 30.699.997, ce qui correspond à une moins- 
value de £8.260.545, résultant d’une part de la conversion de Pemprunt-or 
61/59, 1923, en obligations en Escudos 4°/,°/) 1934, et d'autre part де 
Pamortissement graduel des fonds extérieur 30/,, et intérieur 4*/2%/, 1912. 

La dette spéciale amortissable accuse une réduction de 427.875 
contos ce qui est une conséquence des accords passés avec la Caisse Générale 
des Dépôts et du contrat avec la Banque de Portugal. 

Au Зо juin 1930, le total général de la dette publique était de 
7.090.679 contos et au même jour de l’année 1934 de 6.965.193 contos, се 
qui représente une diminution, à cette dernière date, de 125.486 contos. 
Mais si, en vue d’une meilleure comparaison, nous calculons, dans cette 
situation générale, la partie représentant la dette en livres sterling au change 
de rroz#oo Escudos la livre, nous aurons aux deux dates indiquées un total 
général de 7.528.985 contos au Зо juin 1930 et de 7.013.760 contos au Зо 
juin 1934, ce qui correspond á une diminution de 515.225 contos, dont 
101.000 contos représentent le remboursement, en argent, de titres de Pem- 
prunt 6 1/%/ (or) 1923. 

Les charges respectives se chiffrent par environ 276.297 contos, au 
Зо juin 1931, et par environ 283.305 contos, au 3o juin 1934, ce qui équi- 
vaut á un accroissement d'environ 7.008 contos. 

Par rapport aux recettes perçues, ces charges représentent à peine, 
respectivement, les pourcentages de 13,6 2/;, de 14,47), de 13,2°/, et de 
12,9 0/,, dans les quatre exercices de 1930-31 à 1933-34. 

La Banque de Portugal, autorisée provisoirement par les Décrets 
Ме SO 68 COU 2o асса аве пол е? М2 22:06, du 4 mai «1933, à rem- 
bourser ses billets au moyen de chèques sur Londres, sur base de 110#00 
Escudos la livre, a modifié au cours de ces quatre années tant la quantité 
que la qualité de sa réserve-or, soit еп convertissant ses titres et une partie 
de ses devises en or-métal, soit en achetant de Por dans le pays. 

De cette façon, Pencaisse métallique, d’une valeur de £ 1.936.484, а 
augmenté du 8 juillet 1931 au 31 décembre 1934 de £ 6.275.492 (or), le por- 
tefeuille de titres, d’une valeur de £ 3.126.999, a subi dans la même période 
une diminution de £ 723.448 (or) et le solde des devises, d’une valeur de 
£ 1.528.404, une augmentation de £ 213.327 (or). 

La circulation des billets, d’une valeur de 2.061.786, au 31 décembre 
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1931, а été à la même date des trois années suivantes respectivement de 
2.001.443 contos, de 1.989.253 contos et de 2.136.838 contos. 

Les engagements á vue sont passés de la somme de 278.921 contos, au 
31 décembre 1931, á un total respectivement de 543.832 contos, de 533.609 
contos et de 757.864 contos á la méme date des années 1932 á 1934. 

Le pourcentage de la réserve par rapport au total de ces engagements 
s'est élevé ainsi de мола “јр навале decembre gig) ra ٥٦ 
43,5 9%, et а 46,95 °/o, respectivement, à la fin de chacune des trois années 
suivantes. 

La réserve aliénable par suite d’une une vente possible de devises et 
d’un remboursement d'Escudos a passé, sans avoir jamais touché le pourcen- 
tage contractuel minimum де 30°/,, de £ 3.150.459, au 31 décembre 1931, à 
£ 6875.291- ан 31 desembres1934 

Le portefeuille commercial, par contre, dont le solde était de 345.431 
contos au 31 décembre 1931, а subi jusqu’à la même date еп 1934, une 
réduction de 27.615 contos. 

Pour remplacer les anciens billets de la Banque de Portugal d’une 
valeur égale ou inférieure à 10 Escudos, une somme d’environ 121.500 contos 
en pièces d'argent a été mise en circulation par l'entremise de la Banque 
d’Emission. 

Notre balance commerciale (non-compris Гог еі Pargent) qui a été 
toujours défavorable, accusait en 1931, comme nous Pavons déjà fait ressor- 
tir, un déficit qui équivalait à une réduction d’environ 40°/, par rapport а 
celui enregistré en 1930. Cette situation s’est maintenue sensiblement au 
même niveau en 1932, mais à partir de cette année le déséquilibre s’accen- 
tue, de sorte qu’en 1934, le déficit est déjà de 80°/, par rapport а celui de 
1930, ce qui est dû beaucoup plus à l'augmentation des importations qu’à la 
diminution des exportations. 

Quant à la balance des paiements, jugée d’après les avoirs en devises 
de l’État, de la Banque de Portugal et des Banques et des Banquiers du pays, 
son résultat a été positif au second semestre de 1931 par £ 4.055.604, en 
1932 par £ 2.411.394, en 1933 par £ 965.744, mais il est devenu négatif en 
1934 par £ 129.023. Par rapport à 1931, la modification de la situation totale à 
la fin de 1934 a été de + £ 7.303.719, se décomposant comme suit: augmen- 


tation dans la situation de la Banque de Portugal: £ 8.106.224; augmenta- 


tion dans la situation de l'État: € 689.038; diminution dans la situation des 
Banques et des Banquiers: Š 1.491.543. 

Ces résultats sont assez flatteurs, surtout si nous considérons qu'ils 
ont été obtenus alors que nous avions cessé, le plus souvent, de recevoir 
les intéréts et les dividendes provenant de titres étrangers au pouvoir de 
certains nationaux, alors qu'on avait dépensé des sommes tres considérables 
en travaux publics confiés à des entreprises étrangères et alors qu’on avait 
procédé à la réorganisation de la Marine de Guerre, ce qui somme toute 
représentait, au cours de cette période, une dépense faite à étranger de plus 
de 2 millions de livres sterling. Et toutes ces opérations ont été réalisées 
sur un marché qui, au bout du compte, n’était pratiquement pas assujetti à 
des restrictions en matière d'acquisition de devises. 

L’élévation jusqu’à concurrence de £ roo de la limite du montant en 
devises qu’on pourrait exporter sans aucune autorisation officielle, aux ter- 
mes du Décret N.° 21.063, du 7 avril 1932, et la réduction à 5 %, du pour- 
centage de devises d’exportation à délivrer, au change du jour, à la Banque 
de Portugal pour le compte de PÉtat, conformément à PArrété ministériel 
N. 7.724, du 4 décembre 1933, ont en effet rétabli la liberté du commerce 
des devises, tant pour les opérations du commerce extérieur que pour la cir- 


culation des capitaux. 


La défense contre la crise mondiale, lorsqu'elle est pratiquée isolément 
par un pays opérant avec une petite parcelle de richesse dans ses échanges 
avec les autres pays, doit évidemment se maintenir dans un cadre d'objectifs 
modestes. 

Chez nous, tout pourrait se résumer à ceci: chercher à maintenir dans 
le même état les travaux de reconstitution en cours dans le pays ou au moins 
à éviter des fluctuations regressives, même si le rythme de leur marche 
ascensionnelle venait à être tant soit peu retardé. Et en même temps on 
devait observer soigneusement le mécanisme fonctionnel de l’économie du 
pays, afin d’eviter Péclosion de maux susceptibles d'aggraver les effets de 
ceux qui provenaient de Pextérieur. 

Les caractéristiques spécifiques de la situation portugaise пе res- 


semblent nullement à celles d’aucun autre pays en Europe. 
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Vu les conditions de notre industrie travaillant presque exclusive- 
ment pour les besoins du marché intérieur et des Colonies, et vu l’état de 
notre agriculture dont les méthodes de travail ne sont pas très perfectionnées 
mais qui tout de même occupe la plupart de notre population — population 
par ailleurs peu disposée à s'employer dans d’autres branches de l’activité 
nationale — оп comprendra que l’économie du Portugal se trouve nécessai- 
rement circonscrite dans des limites assez étroites. 

La balance commerciale, en déséquilibre constant, révèle, du côté 
de l'importation, la nécessité d'obtenir avant tout des matières premières et 
des produits manufacturés ; et du côté de Pexportation et de la réexportation, 
le besoin d'écouler des matières premières, des produits alimentaires et des 
demi-produits. 

Ce déséquilibre de la balance commerciale était sensible mais norma- 
lement compensé par les revenus des titres étrangers possédés par des natio- 
naux, par Papport des économies faites par les émigrés au Brésil et, sur une 
moindre échelle, par les recettes provenant du tourisme. 
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La situation financière avait subi pendant de longues années après 
la guerre les conséquences désastreuses de l'inflation. Elle avait été assainie 
peu avant et reflétait alors: —le suréquilibre des comptes publics enregistré 
en trois exercices successifs ; la flexibilité d’un Trésor bien pourvu et opérant 
avec une dette flottante d'un volume et d’une fixité très satisfaisants ; Pindé- 
pendance vis-à-vis de la Finance Internationale, indépendance assurée par le 
fait que les engagements à l'étranger n'étaient pris qu’à long terme et que leur 
montant total était inférieur à celui du temps d'avant-guerre; la modicité des 
charges de la dette publique globale, lesquelles ne représentaient qu’environ 
13°/, du total des recettes perçues. 

La charge des impôts, toutefois, était lourde parce quelle traduisait 
l'effort qu’il avait fallu faire récemment pour parvenir а Péquilibre budgétaire. 

L'organisation du crédit et son activité étaient modestes. 

Le crédit travaillait avec des taux et des réserves de caisse relative- 
ment élevés, mais d’une façon générale sa distribution était prudente. 

Le niveau de la vie de la population, surtout de celle qui labourait les 
Champs, était bas. 

C’est au-dedans d’un cadre ainsi constitué que s’est développée la 
politique portugaise en vue de faire face aux conséquences nationales de la 


Crise mondiale. 
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Comme nous avons déjà eu l’occasion de le noter, le dilemme s’était 
posé à nous à la suite de circonstances d’ordre extérieur et d’une manière tout 
à fait péremptoire. 

La résolution prise de rattacher la valeur de PEscudo à celle de la 
livre sterling revenait pratiquement à adapter la valeur extérieure de notre 
monnaie au niveau des prix mondiaux, sans toutefois compromettre la stabi- 
lité de sa valeur intérieure. 

Il est classique d'affirmer que Péquilibre économique et social 
exige que la monnaie soit parfaitement stable. Mais cette stabilité doit se 
traduire par la possibité d'acquérir, aujourd’hui comme demain, à l’aide de la 
même parcelle d’or représentée par la monnaie, sensiblement la même quan- 
tité de marchandises. Or, la vague dépressive des prix mondiaux, rapportés 
à Гог, avait déjà pleinement mis en évidence les effets désastreux dont elle 
s’accompagnait. L’or qui par rapport aux prix des marchandises avant la 
guerre s'était déprécié d'environ 50 °/, et s’était conservé à ce niveau de 1922 
а 1928, ne s'était pas fixé de nouveau à sa valeur de 1913 alors qu’au début 
de 1931 son estimation progressive lui avait fait atteindre ce niveau. Tout 
au contraire, l'estimation de Гог, tout comme celle des monnaies rapportées 
а Por, poursuivait progressivement sa marche ascensionnelle. 

D’une façon générale, les prix mondiaux ont baissé de 1931 à 1934 
d'environ 25 "/,. 

Dans ces conditions, les expériences faites par Brüning en Allemagne 
et par Mussolini en Italie prouvent très bien que dans le cas où l’on aurait 
voulu maintenir la valeur de PEscudo par rapport à Гог, il aurait été impos- 
sible malgré tous les efforts déployés d’obvier, au Portugal, à aggravation 
réelle des impóts et à la ruine du débiteur et de la production; en effet, dans 
une période de prix décroissants, on aurait vu s’élever de fait le coût de la 
production et les autres charges des entreprises industrielles et commerciales, 
alors que numériquement tous ces facteurs continuaient à être représentés, 
en argent, par la même valeur nominale. 

Aujourd’hui, quatre ans apréstnous être décidés à suivre le sort de 
la livre sterling, nous pouvons dire que les bienfaits qui en sont résultés pour 
la situation économique et financière du Pays sont incontestables. 

En premier lieu, la dépréciation de la monnaie, par rapport à Рог, a 


eu pour conséquence une modification très accentuée de la relation qui nor- 
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malement existait entre les eflets-or et la monnaie ou les crédits еп Escudos, 
possédés par des nationaux. 

Dans les caisses de la Banque d’Emission, се phénomène s'est traduit 
par une augmentation prononcée des entrées et des sorties de billets. 

Si nous considérons seulement le mouvement des demandes de devises, 
nous verrons que depuis le 31 décembre 1931 jusqu’à la même date de 1934 
ce mouvement a donné lieu à une augmentation du nombre des billets émis 
qui se chiffrait par environ 584.000 contos en tout, mais qui provenait en 
réalité des accroisssments très importants enregistrés de 1932 à 1934 et d’une 
diminution légére survenue en 1933. 

Cette augmentation du nombre des billets émis n'a pas tout de suite 
donné lieu à un développement concordant de l’activité économique, révélé 
par un accroissement de la circulation fiduciaire ou du volume des crédits 
Commerciaux accordés. 

En effet, dans une large mesure, cet argent est rentré de nouveau à 
la Banque Centrale par voie de dépôts ou à la suite d’une réduction des 
crédits accordés. Mais son passage à travers le marché a pour ainsi dire 
servi à lubrifier le milieu monétaire, en le préparant, par Paffluence des 
dépôts et par la diminution de la vitesse de la circulation, à la politique 
de largent abondant et à bon marché qui était devenue nécessaire pour 
permettre à l’économie et aux finances nationales d’évoluer d’une façon 
satisfaisante. 

Les divers petits accroissements dans la circulation des billets, enre- 
gistrés en 1932 et en 1933 par rapport á 1931, ont pour ainsi dire dénoncé 
les points de saturation du marché. Mais les engagements á vue, á la 
Banque d’Emission, véritable circulation latente, augmentaient de plus en 
plus. Ce n’est qu’en 1934, alors que les récoltes du Ме national dépassent les 
besoins de la consommation et que le volume des transactions augmente, que 
cette circulation latente est rendue à sa forme cinétique et qu’un plus grand 
nombre de billets est retenu par le marché. 

Les 148 milliers de contos de la circulation ainsi absorbés en plus au 
cours du 2. semestre 1934 manifestent les besoins qui résultaient d'un 
accroissement de Pactivité nationale. 

La dépréciation brusque de la monnaie a au début stimulé un peu 


Pexportation; c’est ainsi que nos exportations en France, en Hollande et en 
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Belgique se chiffrent dans le 2.” semestre 1931 par environ 135.667 contos, 
contre environ 82.722 contos au 1." semestre de la même année, mais, 
Pannée suivante, ces mêmes exportations ne s’élevent plus qu’à 94.372 contos 
et à 92.824 contos, respectivement dans le 1.“ et le 2.° semestres. 

А partir de ce moment-là, tous les pays du bloc-or ont commencé à 
se défendre contre ceux dont la monnaie se trouvait dépréciée, en ayant 
recours à toutes sortes de mesures de défense, telles que l'élévation de bar- 
rières douanières, la fixation de contingents, l'établissement de surtaxes de 
change, etc. De cette façon les cours économiques ont bientôt cessé de 
s’exprimer en fonction des prix-or. 

Leurs niveaux naturels ont été comme écrasés par la protection artifi- 
cieuse que les pays du bloc-or, en viciant l’essence même du système moné- 
taire adopté par eux, s’empressaient d’accorder à leurs marchés dans le but 
d'éviter Pentrée de produits originaires et en provenance du bloc-sterling. 

Dans ces conditions, il est évident que la dépréciation de la monnaie, 
même si les prix intérieurs avaient été maintenus à leur niveau antérieur, ne 
pouvait plus être susceptible de stimuier directement les exportations natio- 
nales, ni non plus de régler automatiquement, d’après les exemples classiques, 
le déséquilibre de la balance commerciale. 

En effet, on ne serait parvenu à des résultats satisfaisants que si les 
pays du bloc-sterling avaient pu amoindrir leurs maux en les faisant partager 
aux pays qui continuaient à être rattachés à Pétalon-or. 

Les uns et les autres avaient besoin d’engager la bataille, d’abord 
au-dedans de leurs frontières, en cherchant à s’assurer des prix de revient et 
des prix de vente offrant une marge suffisante pour garantir un bénéfice raison- 
nable; en réduisant les disparités survenues entre les variations des prix des 
produits alimentaires et des produits manufacturés; et en favorisant, fina- 
lement, la formation naturelle de l'épargne publique et privée susceptible de 
servir de base, dans une atmosphère sereine de confiance, à une activité plus 
grande dans toutes les branches du travail national. 

Cette tâche se trouvait par ailleurs très facilitée par les conditions 
monétaires créées par la dépréciation dans les pays du bloc-sterling. Mais 
quand cette même tâche devait être menée à bout dans le cadre rigide du 
système de létalon-or, elle exigeait des sacrifices plutôt lourds. 

De 1931 à 1933, les prix de gros mondiaux ont accusé une diminution 


d'environ 30°/). Au Portugal ce fait s’est traduit par une baisse d'envi- 
ron 2 0/, à peine pour les prix de gros, d’environ 1 °/, pour les prix de detail 
et d'environ 2 °/, pour le coût de la vie. 

Ainsi, la déflation des prix était paralléle á celle du coút de la vie, tan- 
dis que celle des prix de détail correspondait à la moitié de la première. 
En faisant une comparaison entre ces faits et ceux qui ont été enregistrés en 
France, nous verrons une déflation de 20 °/, dans les prix de gros, contre une 
baisse de то °/, dans le coût de la vie. Nous pouvons en conclure donc 
que l’ajustement des valeurs s’est fait chez nous dans des conditions beau- 
coup plus avantageuses. 

Les salaires, qui évoluent d'accord avec les prix, ont pu diminuer 
chez nous d’environ 10 о, tandis qu’en France leur baisse ma été que 
de 2,5 "ју Le prixadeslargent, d’après les taux officiels des deux Banques 
d’Emission ou du marché libre, a subi chez nous une baisse de 2,5 °/,, tandis 
qu’en France il s’est élevé de 0,5 0/0. L’index des prix de gros pour les 
produits non-alimentaires, comportant presque exclusivement des matières 
pour la production, a été réduit chez nous de 6 "in, 

La disparité, dans les prix de gros, entre les deux groupes de produits 
alimentaires et non-alimentaires, qui en 1931 a été d'environ 20 °/,, s'est 
réduite jusqu'à 1933 d’environ و‎ °/, bien que dans les prix de détail cette 
disparité mait diminué que tres légèrement. 

Dans ces conditions, ce qui est arrivé ma été que naturel: La pro- 
duction stimulée par une baisse du coút et par un prix de vente presque 
constant, s’est développée d'une manière vraiment appréciable. En effet, les 
indices relatifs à la production agricole et industrielle s’elevent respective- 
ment d'environ 32°/ et 20 0/,. En France, au contraire, ce dernier indice 
baisse d’environ 10 0/5. 

Lindex pour les transports de marchandises sur les chemins de fer 
accuse еп 1933 une amélioration appréciable par rapport à 1931, malgré la 
Concurrence du camionnage. 

Pour ce qui est de Pagriculture nationale, son développement a été 
бі intense que bientót une crise d'abondance survenait dans les branches 
principales de son activité. La culture du blé a été poussée si loin que dans 
ces trois dernières années le Pays a non seulement pu se passer de limpor- 


tation du blé qui était autrefois chronique, mais a encore vu за pro- 
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duction s'accroitre d'une façon telle qu’elle dépasse notablement les besoins 
de la consommation. Ce résultat а été dû, d’une рагі, à l'élargissement de la 
surface agraire cultivéee et, d'autre part, au développement des procédés 
d'engraissage, développement que stimulaient les prix élevés résultant de la 
protection légale; la nature qui au cours de ces derniéres années s'est mon- 
trée plus favorable á cette culture, a fait le reste. 

La solution de ce probléme devra nécessairement se trouver dans une 
réduction prudente de la culture du blé, c’est-ä-dire dans une réduction de la 
surface cultivée et du prix légal du blé, vu que ce prix, en vigueur il y a bien 
peu de temps encore, a été au fond un prix de protection pour de faibles 
récoltes. 

Par contre, il faudra stimuler Vélevage du bétail qui constitue chez 
nous une branche intéressante, susceptible d'un grand développement. Pour 
le prouver il suffira de dire que seule la quantité de peaux, de laine, de 
tuyaux et de viandes importée par le Pays en 1933, représente 160 0/, de la 
quantité importée en 1931, et ۱30 "۸۸ de celle importée еп 1930. 

Quant au vin, le problème est plus grave. Pendant de longues années, 
sa production а pu compter sur des marchés extérieurs importants; mais 
peu à peu ces marchés ont été perdus par suite de la crise générale et par 
suite du développement qu’a pris la culture de la vigne dans les autres pays. 
Et la surproduction résultant de la perte de certains marchés а à son tour 
avili le prix du vin à ce point qu’il est tombé parfois au-dessous du coût 
de la production. 

Comme cette culture occupe Pactivité d'une grande partie de la popu- 
lation des diverses régions du pays, on peut aisément calculer de combien le 
pouvoir d'achat de la population en question a été amputé. 

De 1931 à 1934, le volume du commerce international qui en 1932 
et 1933 а été réduit d'environ 13 °/, par rapport à 1931, et en 1934 d'environ 
25 °/, par rapport à 1929, semble avoir commencé à s'améliorer, tandis que 
les prix-or ont continué à fléchir, bien que dans une mesure un peu plus 
modeste. Les pays du groupe-sterling qui, à Pexception du Royaume Uni et 
de la Suède, étaient surtout agricoles et exportateurs de produits-base, 
avaient jusqu’à 1931 augmenté leur participation dans le commerce mondial 
des importations et l'avaient diminuée en ce qui concerne les exportations. 


De 1931 à 1933, cette tendance s'était manifestée dans le sens opposé, 
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en dépit de toutes les entraves qu’on у avait apportées. Се changement de 
sens noté dans le mouvement du commerce extérieur de ces pays resultait 
surtout de l’action réciproque qu'exercaient les uns sur les autres, par suite 
de la crise, les pays exportateurs de produits-base et les pays industriels, et 
aussi de la relation, également variable, qui s’était établie par lá entre les 
prix de ces deux groupes de marchandises. 

А partir de 1933, le róle du groupe-sterling dans le commerce inter- 
national devient de nouveau plus important du cóté importations que du 
cóté exportations. 

Sous la double protection de leurs tarifs et de la dépréciation de 
leurs monnaies, les pays de ce groupe s'étaient pour ainsi dire pourvus de 
matiéres premiéres, en donnant, dans un élan de nationalisme, plus d'inten- 
sité á leur production industrielle. 

Le Portugal, bien que rangé du cóté du groupe-sterling, dont nous 
venons d'esquisser un tableau d’ensemble, dénonce toutefois dans son com- 
merce extérieur des tendances qui ne concordent pas toujours avec les ten- 
dances générales du groupe. 

Ainsi et d’après РАрегси Général du Commerce Mondial de la Société 
des Nations de 1934, la valeur-or des importations portugaises qui en 1929 
représentait 0,32 °/, du total des importations mondiales, s’est élevée en 1932 
à 0,39 0/, et s’est fixée à environ 0,45 °/, еп 1933 et en 1934. La valeur-or de 
ses exportations, à son tour, qui en 1929 correspondait à 0,15 р ОШ otal 
des exportations mondiales, s’est élevée а 0,19 %/, еп 1932 et а 0,20 М жәй 
1983 еі en 1934: 

Le total de son commerce extérieur qui еп 1929 équivalait à 0,23 un 
du commerce international, en représentait en 1934 environ 0,33 Bis 

C'est un rësultat qui пе peut ëtre que réconfortant. 

La moins-value accusée par notre commerce extérieur mest pas due 
à un rétrécissement du volume des marchandises échangées, mais plutôt à 
la baisse des prix. 

Pour le prouver, nous allons analyser, comme dans les années anté- 
rieures, un certain nombre — toujours le même — де produits qui exercent 
l'influence principale sur les exportations et les importations. 

Par Panalyse de ces résultats, on peut aisément conclure que, du côté 


des importations, seule entrée de produits alimentaires а diminué, et cette 
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différence en moins s'explique le plus souvent par les récoltes surabondantes 
de blé. Quant aux produits manufacturés, ils accusent à partir de 1932 une 
amélioration accentuée, tant au point de vue de la valeur que de la quantité. 

La même tendance se révèle depuis 1931 aussi par rapport aux ma- 
tières premières, lesquelles dépassent еп 1934 d’environ 20 °/, leur niveau 
de 1930, et d'environ 45 %/, celui de 1931. 

Du côté des exportations, l’amélioration est encore plus accentuée. 

Par rapport au poids, les matières premières et les demi-produits sui- 
vent une ligne fortement ascensionnelle, À ce point même qu’en 1934 ils accu- 
sent un accroissement d'environ 220 °/, sur la quantité de 1930. Au point de 
vue de la valeur, finalement, nous enregistrons dans ces deux années une 
amélioration d'environ 160 0/0. 

Avec le commerce des produits alimentaires, seul le commerce de 


réexportation et de transit, comprenant d’ailleurs presque exclusivement des 
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produits coloniaux, accuse encore une diminution, се qui est vraiment 
déplorable. 

Dans ces conditions il n’est pas surprenant que Pindice cumulatif de 
Pactivité nationale montre que dans importation, dans les transports, dans 
la navigation, dans la pêche, dans énergie électrique consommée, dans la 
production du ciment et des verreries, le niveau de 1931 a 616 dépassé déjà 
en 1933 et que, dans cette dernière année, les quantités exportées des produits 
les plus importants de notre commerce extérieur et le montant total des effets 
de commerce représentant les opérations effectuées ont continué encore à 
diminuer légèrement. 

Et si Cest au cours de 1932 que les éléments de cette évolution 
s'accumulent lentement et pour ainsi dire imperceptiblement, C'est à par- 
tir de 1933 que cette tendance à dépasser le niveau de 1931 pour atteindre 
celui de 1930 devient explicite et intense dans presque toutes les sphères de 
l’activité économique nationale. 

Au point de vue financier, le raffermissement économique ne trouve 
pendant la période 1931-1934 que des points d'appui solides, lui permettant 
de poursuivre son évolution. 


L’accroissement d'environ 115.000 contos accusé par les recettes ordi- 
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naires de Гехегсісе de 1933/34 par rapport aux comptes de 70080 
surtout а un plus grand rendement douanier et à la création de nouveaux im- 
pots, tels que l'impôt du salut national, etc.; le produit a servi à entreprendre 
des travaux publics où plusieurs milliers de chômeurs ont pu être employés 

Le fléchissement constaté dans la contribution industrielle ne reflète 
au fond que le marasme des affaires. 

La réduction de l'impôt foncier, faite volontairement par l'État, mar- 
que peut-être le commencement d’une politique d’atténuation des charges 
fiscales, d'autant plus que les taux antérieurs n’ont été aggravés dans aucun 
des impôts en vigueur. 

Mais l'intervention de l'État s’est fait sentir encore d'une façon plus 
directe. En effet, l’État s'est interposé entre certains groupes de l’activité 
nationale, en cherchant à établir entre eux des conditions d'équilibre déter- 
minées. En profitant de la répugnance que le marché avait manifestée pendant 
les crises à placer des fonds dans des entreprises priveés, l'État a offert à ce 
marché les possibilités d’un placement sûr des capitaux disponibles et na 
ensuite utilisé les sommes obtenues à Paide de tels emprunts que pour des 
fins indiscutablement productives et d’une façon de plus en plus intensive. 

Еп même temps l’État s’efforcait de faire l'éducation du prêteur en 
Pamenant à se contenter de taux plus modestes. Il préparait ainsi le terrain 
pour consolider la dette flottante et pour amortir et convertir les emprunts 
existants, c’est-à-dire pour faire les opérations qui ont en effet été peu à peu 
menées à bout. i 

Et grâce à toutes ces énormes sommes absorbées par les ventes de 
titres, grâce à leur dévolution partielle sur le marché, grâce à ce déplacement 
du pouvoir d'achat qui s’est opéré entre le prêteur, dont les revenus ont été 
diminués par suite de la conversion de titres qu'il possédait, et le contribuable 
qui par suite de cette même mesure supportait une charge moindre, grâce au 
déplacement du pouvoir d'achat qui d'un autre côté s’est opéré aussi entre le 
prêteur et le contribuable d’une part et tous ceux qui, d'autre part, travail- 
laient ou fournissaient des matériaux pour les travaux de mise en valeur du 
pays, travaux dont la valeur se chiffrait par environ 1.000.000 contos — grâce 
à tout ce réajustement de conditions et de valeurs, disons-nous, l'argent 
disponible а trouvé la possibilité de pénétrer et de se répandre dans Porga- 
nisme économique en crise. 
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Et cette œuvre s’est réalisée sans aucune altération sensible de la 
valeur des réserves que PÉtat avait accumulées et qui constituaient pour 
ainsi dire le pôle d’attraction autour duquel on cherchait à ranger l’épargne 
privée pour fournir à la production du pays le capital de roulement 
nécessaire. 

La situation de la Banque de Portugal, avec l'accroissement de ses 
réserves-or et Paugmentation de la proportion entre celles-ci et les engage- 
ments, reflétait la situation économique et financière que nous avons déjà 
passée en revue. Malgré de grandes acquisitions de réserves, le niveau des 
billets en circulation n'avait pas été tout de suite affecté, grâce à Paccrois- 
sement extraordinaire des dépôts. Mais il était évident que cet accroissement, 
qui correspondait à une augmentation du potentiel de billets, finirait par se 
faire sentir dans le volume de la circulation, une fois que l’activité économi- 
que du pays aurait continué à se développer. Et c’est précisément ce qui est 
survenu au début du 2.° semestre de 1934. 

Le rôle prépondérant de Pencaisse métallique dans la constitution 
des réserves de la Banque de Portugal confirmait clairement la vérité du 
principe que lor est le refuge de la confiance toutes les fois que celle-ci ne 
peut plus s'appuyer, ni sur les marchandises, ni sur la politique monétaire 
des grands pays. 

Et tant que cette politique ne sera pas exprimée et définie juridique- 
ment la tendance à rechercher toujours le risque le moins élevé obligera la 
Banque à ne placer en devises que la somme strictement indispensable aux 
besoins du marché. 

La stabilité que PEscudo montrait par rapport à la livre sterling, Pamé- 
lioration constatée tant au point de vue de la quantité que de la qualité des 
réserves-or, et les autres résultats déjà énoncés sont, dans leur ensemble, une 
preuve certaine de Péquilibre parfait du système national et de adaptation 
Continuelle de la monnaie aux changements qui surviennent dans l’évolution 
économique du pays. 

Le déséquilibre de la balance commerciale a trouvé depuis longtemps 
une contre-partie dans Pexcédent des soldes créditeurs résultant du mouve- 
ment invisible des importations et des exportations de capitaux. 

Une fois faites les corrections possibles en ce qui concerne 1а valeur 


Statistique des exportations а l’étranger, il a encore fallu faire entrer en ligne 
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de compte un solde créditeur important, accusé par le mouvement invisible 
de Por, pour parvenir ainsi à Péquilibre de la balance totale des paiements, 
équilibre dont Pexistence a été prouvée par les faits. 

Or, Panalyse des variations totales des soldes de cette balance, гар- 
portée à juillet 1931 et basée sur la connaissance des avoirs-or de l’État, de 
la Banque de Portugal, des Banques et des Banquiers, et Pétude du total des 
ventes de devises faites dans le Pays par les Banques et les Banquiers et 
notifiées à l'Inspection du Commerce Bancaire, conduisent à des résultats 
très concluants. 

Ainsi, les entrées d’or présentent de 1932 à 1934 une constance 
caractéristique, puisque dans les trois années elles s’élèvent respectivement 
à £ 16.602.162, à £ 16.817.469 et à £ 17.172.279; le 2.* semestre de 1931 
avec un total de £ 10.491.328, est le seul à dénoncer à cet égard un accrois- 
sement anormal. 

Il semble donc доп puisse aisément admettre que се fut seulement 
dans се 2.” semestre qwa eu lieu un rapatriement important de capitaux, 
qui craignaient de subir des pertes, tant qu’ils ne seraient pas convertis en 
monnaie nationale. 

À moins que nous ne cherchions à expliquer le peu d’influence exercée 
chez nous par les reflexes de la crise dans les pays de Amérique du Sud 
par un retard survenu dans Paccumulation des réserves а l’&tranger, nous 
serions amenés á ajouter aux soldes créditeurs vérifiés de 1931 á 1934 tout 
au moins une somme de £ 2.500.000 qui, d’après la mission Kremmer elle- 
-méme, avait représenté autrefois la valeur estimée des devises sorties du 
Brésil à destination du Portugal. Les données que nous pourrions éventuel- 
lement trouver nous-mêmes à cet égard traduiraient peut-être un optimisme 
qui ne s’est pas confirmé par le passé. 

Toutefois, un fait se produit en 1934 qui n’est pas d'accord avec les 
résultats des années antérieures —notre balance des paiements est cette 
année-là légèrement négative. ; 

Ce fait, qui dans son genre est sans doute un avis salutaire, nous 
сопвеШе de chercher à ralentir le rythme de пов importations. 

Parmi ces importations il faut citer en premier lieu les dépenses осса- 
sionnées par la réorganisation de notre Marine de Guerre et par l'achat de 


matériel militaire, mais qui, parce qu’elles correspondent à une nécessité 
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urgente de la Défense Nationale, ne peuvent même pas être discutées; il y a 
ensuite Pentrée accrue de matières premières, qui dans des limites prudentes 
représentent un poste absolúment acceptable, vu qu’il s’agit d'une source 
productive de l’activité nationale ultérieure; finalement, il y a encore Pacqui- 
sition à l'étranger d’un grand nombre de marchandises qu'il serait plus 
convenable pour nous d’obtenir dans nos Colonies ou de demander à notre 


industrie nationale. 


Comme contre-épreuve des conclusions auxquelles nous sommes arri- 
vés au cours de cette esquisse d'étude critique, nous allons comparer d’une 
manière succincte dans 4 pays du bloc-or (Belgique, France, Hollande et 
Italie) et dans 4 pays du bloc-sterling (Angleterre, Norvège, Portugal et 
Suède) l’évolution des prix de gros et de détail, exprimés en unités natio- 
nales, celle de la production et du commerce extérieur, définis en unités de 
consommation. 

Dans ce but, nous avons élaboré des diagrammes qui expriment mieux 
que toute description les positions respectives. 
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Nu FRANCE 


1930 - 193 1932 1933 1924 
En prenant pour base les valeurs moyennes des années 1930 et 1931, 
nous constatons que dans les pays du bloc-or, à Pexception de la Hollande, 


les prix continuent à fléchir en 1934 et que ce fléchissement correspond, pour 
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les ргіх Фе gros, а des pourcentages qui se chiffrent par environ 30 9 pour 
la Belgique et par environ 209/) pour Pltalie, et pour les prix de detail 


par environ 25 °/, pour la France et par environ r6°/, pour la Hollande. 
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Dans les pays du bloc-sterling, la variation est limitée, pour les prix 
de gros, par des valeurs qui partent d'un niveau un peu plus élevé que ladite 
moyenne — C'est le cas pour le Portugal — et tombent à environ 7°/, au- 


dessous de ce niveau, comme il arrive en Angleterre; pour les prix de détail 
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ces variations de valeurs passent d’une baisse de 5 °/, — cas du Portugal 
— -à une baisse d’environ 12 %/, — comme c’est le cas pour l’Angleterre. 

La production dans les pays du bloc-or, après avoir baissé en 1932 
d'environ 28 °/, pour la France et d’environ 20 %/, pour la Belgique, se ranime 
ensuite et présente des alternatives variées, mais tout de même elle se 
maintient en 1934 dans tout ce groupe au-dessous du niveau de 1931, avec 
des dépressions qui vont depuis 6°/, pour l'Italie jusqu’à environ 26 °/, 
pour la France. 

Dans les pays du bloc-sterling, la production va en augmentant, depuis 


1931 au Portugal et en Norvège et depuis 1932 dans tous les pays de ce 
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groupe, et accuse еп 1934 des niveaux supérieurs à ceux de 1931, le plus 
élevé ayant été constaté au Portugal (environ 20 °/,) et le moins élevé еп 
Suede (environ то 2/5). 
Quant à Pimportation, elle subit une diminution continue dans tous 
les pays du bloc-or, sauf еп Italie. 
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Еп 1934, son niveau accuse des baisses qui varient entre environ 34"/o, 
pour la Hollande, et environ 25 0/4, pour la Belgique. Pour l'exportation, les 
résultats sont encore plus défavorables, car les baisses enregistrées en 1934 
s'échelonnent entre environ 40 °/,, pour Pltalie, et environ 20°/), pour la 
Belgique. 

Dans les pays du bloc-sterling, les importations, après avoir diminué 
jusqu’en 1933 — sauf au Portugal — commencent à augmenter. 
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Les niveaux de 1934 sont caractérisés par un fléchissement, par rap- 
port à la base 1930-1931, qui est dans ses limites d'environ 4 °/, pour le 
Portugal et d'environ 20 % pour la Norvège. 

Les exportations à leur tour, qui diminuent dans ces pays — à l’excep- 
tion de la Norvège — jusqu’en 1932, зе maintiennent ensuite au même niveau 
ou commencent à augmenter. 

Les niveaux de 1934 sont inférieurs à ceux de la base ci-dessus 
indiquée, excepté pour la Norvège, et les baisses subies sont comprises entre 
les limites de то °/, pour l'Angleterre et de 1 °/, environ pour la Suede. 

Ces résultats exprimés en unités de consommation, c’est-à-dire se 
rapportant au pouvoir d'achat intérieur sur la base des monnaies respec- 
tives, sont sans contredit beaucoup plus aisés à comparer que ceux que 
lon obtient en prenant pour base la monnaie nationale ou Por lui-même. 


= бк әш 


BLOC - STERLING 


EXPORTATION 
(UALEURS CORRIGÉES) 


NORUEGE 


1930 1931 1932 1933 1934 


Les positions respectives des pays du bloc-or et des pays du bloc-ster- 
lng et la position relative du Portugal dans ce dernier groupe de pays, 
position caractérisée d’ailleurs par le fait que le Portugal a été le pays qui a 
le moins déprécié sa monnaie, sont si claires et précises qu'il est inutile de 
les mettre en relief par d'autres considérations (annexe n.° 2). 

Dans le premier de ces deux groupes de pays, la politique adoptée 
s’est basée sur le maintien de la valeur-or de la monnaie nationale, ce qui 
veut dire que toute l’organisation économique et financière а été assujettie à 
ce point fixe du système. 

Dans le second groupe, par contre, tout le mécanisme économique et 
financier de la nation repose sur la stabilité relative des prix intérieurs, ce 
qui veut dire qu’on a cherché à éviter que la valeur de la monnaie exprimée 
par son pouvoir d'achat vis-a-vis des marchandises, ne fasse tarir, pour la 
production, toute source de bénéfice légitime et nécessaire. 


Carlos Soares Branco 
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Réserves, engagements et portefeuille commercial 


Banque de Portugal 


Еп Contos (1) 


Dates des «situations» 


1932 Décemhre 3 
1933 » 30 
1934. » 3 


Encaisse - 
- ог 


Disponibi- 
lités — or 
à l'étranger 
et autres 
réserves 


Billets 
Total en 
circulation 


903.761 
903.958 
004.385 
904.534 
904.645 
904.919 
905.077 
905.234 
905.312 
905.522 
905.712 
905.873 
906.055 
906.109 
406.255 
906.284 
906.383 
906.509 
906.246 
qo6.6or 
906.928 
907.235 
907.882 
907-915 
908.581 
909.150 
909.164 
909.168 
909.176 
7 
909.233 
909.261 
909.271 
909.282 
909.206 
909.328 
909.338 
909.349 


633.261 
Зоор 
455.991 


461.939 
462.073 
458.876 
466.055 
469-254 
467.806 
471.915 
475-719 
482-714 
489.622 
485.471 
481.353 
466.584 
462.211 
462.409 
462.086 
483.826 
477-934 
460.732 
446-046 
439.379 
442.242 
439.300 
435.370 
438.035 
431.332 
418.542 
417.767 
424.986 
432.608 
447.317 
451.714 
450.937 
449-277 
445-059 
440.372 
430.168 
443.311 


I: 122 567 
1.097.408 
1.359.308 


2.001.443 
1.989.253 
2.136.838 


365.700 
366.031 
363.261 
370.589 
373.899 
372733 
376.990 
380.933 
388.020 
395.144 
391.183 
387.226 
572.639 
368.320 
368.664 


ile 2.107.105 
I. 
1. 
¡lo 
I. 
Па 
I. 
T. 
f. 
J. 
I. 
1. 
de 
І. 
G 
1.369.270 
ile 
ЈЕ 
1. 
T. 
л. 
¿lo 
= 
I. 
I. 
Te 
r. 
I. 
I. 
1. 


2.077.637 
2.067:884. 
2.078.336 
2.052.191 
2.022.674 
2.015.067 
2.048.777 
2.068.958 
2.043.253 
2.030.494 
2.037.604 
2.061.214 
2.034.046 
2.031.768 
2.032.024 
2.075.169 
2.065.525 
2.039.720 
2.004.160 
2.019.703 
2.051.706 
2.037.103 
2 009.572 
2.026.276 
2.084.122 
2.063.809 
2.036.599 
2.047.108 
2.115.670 
2.102.595 
2.109.334 
2.093.422 
2.118.037 
2.152.849 
2.131.174. 
2.087.695 
2.086.892 


390.209 
384.443 
307.278 
353.547 
346.307 
349.477 
347-242 
343.204 
347.516 
340.482 
327.706 
326.035 
334.162 
341.805 
.350.550 
1.360.975 
1.360.208 
1.358.559 
1.354.355 
1.349-700 
1.348.506 
1.352.660 


m 


Autres en- 


gagements 
en Escudos 
à vue 


543.832 
533.609 
757-864 


782.018 
803.258 
809.122 
810.191 
842.718 
874.360 
883.585 
861.758 
844.827 
876.763 
885.625 
872.053 
851.189 
883.782 
88o.483 
88o.534 
864.194 
865.490 
884.988 
914.080 
888.305 
864.889 
878.073 
905.293 
879.199 
831.586 
845.572 
857.606 
854 080 
804.825 
833.370 
834.493 
845.724 
815.960 
778.397 
804.536 
839.968 
843.996 


Тола! 


2.545.275 


2.522.862 
2.894.702 


2.889.123 
2.880.895 
2.877.006 
2.888.727 
2.894.909 
2.807.034 
2.808.652 
2.910.535 
2.913.785 
2.920.016 
2.916.119 
271 
2.912.403 
2.917.828 
2.912.251 
2.912.558 
2.939.363 
2.931.015 
2.924.708 
2.018.240 
2.908.068 
2.916.655 
2.915.176 
2.914.865 
2.905.475 
2.915.708 
2.909.381 
2.804.205 
2.901.188 
2.920.405 
2.935.965 
2.943.827 
2.939.146 
2.933.997 
2.931.240 
2.935.710 
2.927.663 
2.930.888 


Proportion des 
reserves par 
rapport aux 
gagements en 
SC. a vue — 


ЕП 
Е 


Portefeuille 
commercial 


342.930 
331.919 
317.816 


306.295 
302.477 
300.753 
301.858 
298.618 
296.031 
294.332 
296.400 
289-998 
290.796 
289.794 
290.189 
289.962 
296.627 
295.793 
294.610 
297.193 
296.548 
309.510 
311.862 
309.113 
Ошу! 
311.027 
316.154 
313.163 
322.846 
326.340 
320.216 
319.868 
324.062 
323.565 
330.133 
328.465 
324.983 
325.473 
329.409 
324.869 
319.686 


(1) 1 Сото = 1.000 Escudos. 


Dates des «situations» 


1935 

Сеооа 2 | 000.358 
Te 9 | 909.360 
Dt... 16 | 909.375 
we... 23 | 909.384 

® соообс Зо | 909.407 
Novembre .... 6] 909.459 
» 222 ص7‎ 
» coso - 720 

» =... 24179005228 
Décembre .... 4 | 909.777 
» ... HI 909.951 

» .... 18 | 909.964 

» == 21) 910.059 

» Goce 0 


Disponibi- 
lités — ог 


` [а l'étranger 


et autres 
réserves 


k Oe 
431.475 
430.574 
431.625 
450.522 
451.899 
450.844 
447.056 
454.507 
455.235 
458.001 
457-408 
456.265 
459.019 


Total 


1.358.758 
1.340.835 
1.339.949 
1.341.009 
1.359.929 
1.361.358 
1.360.334 
1.356.569 
1.364.035 
1.365.012 
1.367.952 
1.367.462 
1.366.324 
1.369.089 


Billets 
en 
circulation 


2.120.232 
2.101.625 
2.078.911 
2.051.857 
2.070.453 
2.081.328 
2.059.225 
2.042.288 
2.077.302 
2.127.612 
2.114.371 
2.132.942 
2.159.161 
2.204.605 


Autres en- 

gagements 

en Escudos 
à vue 


823.331 
844.786 
873.241 
893.007 
901.235 
891.949 
906.762 
912.810 
872.881 
827.599 
845.979 
830.391 
800.638 
781.459 


Total 


2.071.088 
20 277) 
2.065.087 
2.933.098 
2.950.273 
2.955.211 
2.960.350 
2.063.333 
2.959.799 
2.986.064 


rapport aux 
A 


engagements en 


E 


Proportions des 
réserves par 
Бела Vue 


Portefeuille 
commercial 


325.584 
327.339 
331.785 
336.579 
341.293 
338.292 
337.768 
331.043 
333.162 
331.585 
332.845 


En milliers de contos (*) 


400 PORTEFEUILLE COMMERCIAL 


РАНА А НЕНА 


E HEE БЕР ЮО ИН 1 
TOTAL DES ENGAGEMENTS, LA ТТ | | 


НЕ 


ІП MI V мик X XIX! 11 Hi IV V VI ۷ "7117 X XI XI 
1934 1955 


(у т Сото = 1.000 Escudos. 


Circulation Fiduciaire 


Moyennes Mensuelles 


Valeur en Contos (1) 


Mois 1928 1029 1930 1031 
Janvier Е. Е. 3. ЖЕ EES) 1.847.057 1.951.389 2.003.095 1.952.751 
Ебумег. а. 000 7 773 1.829.034 1.897.452 1.930.463 1.890.213 
Мате пољ کا‎ ИЕ ET EE ЕН 1.828.626 1.867-712 1.902.359 1.881.384 
sel, be ogy gees {+ ec О E 1.855.625 1.831.594 1.890.153 1.808.616 
Marto аны» BC, Ee, 1.863.197 1.825.127 1.875.758 1.863.094 
Juin. ham. Lo LA 1.895.662 1.850.009 1.891.530 1.856.909 
Зет, LARA 7 0 1.937.001 1.004.222 1.939.889 1.868.469 
INGOT... Re 0ء‎ -+ 70 1.904.481 1.900.814 1.937.532 1.844.757 
SEBEEMDTE CE РАНИЈИ 1.913.595 1.939.658 1.937.351 1.884.957 
Octobre «A «es se: Y. aspas ee 1.940.996 1.957.137 1.940.059 1.934.456 
Novembre. sms el 1.933.871 1.945.419 1.956.539 1.951.796 
Décembre, PRE ۰ 1.960.245 1.087.684 1.075.446 2.009.609 
1932 1933 1934 1935 
سی ا‎ 2522-2222 eee Е 2.007.164 1.947.481 1.934.566 2.082.701 
Все کے‎ а. 1.047-664 1.019.542 1.905.880 2.034.677 
Маза au ٤۳ 1.021.214 1.920.783 1.928.180 2.045.100 
Ау a... ы a ھا‎ Ж 1.889.655 1.887.159 1.913.586 2.039.763 
Май» нн 00 0۴ 1.886.180 1.876.444 1.898.500 2.040.807 
JUIN Se Ses aie + 1820 8841 1.891.429 1.884 836 1.919.850 2.031.179 
IS а ee . 1.903.302 1.912.347 1.943.271 2.069.402 
وگ 5 لے .سا نو کر‎ E 1.894.535 1.894.603 1.904.060 2.105.847 
Septembre. مامت ا‎ dien یی‎ Е" 1.017.016 1.018.276 1.059.821 2.114.653 
Octobre Moers a уллу EE 7 1.925.770 1.955.542 2.052.372 2.084.616 
Novembre -re E E 1.939 638 1.951.729 2.054.275 2.065.058 
Décembre ето A 1.068.884 1.969-449 2.103.120 2.147.738 


1828 1929 1850 1931 1932 1933 1954 1955 


Moyenne de 1928 (1.802.457 contos) = 100. 
La ligne pleine représente la circulation corrigée par rapport aux fluctuations saisonnières. 
I Conto = 1.000 Escudos. 


MONNAIE METALLIQUE 
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Circulation de la monnaie métallique 
En Contos (1) 


1934 1935 
Dates 
Bronze Alpaca Argent Total Bronze Alpaca Argent Total 
Janvier 9٢ 31 | 8.431 27.249 102.000 137.680 | 8.768 | 27.972 121.500 158.240 
Неве 28 | 8.462 27.249 102.000 137.711 | 8.772 | 27.972 121.500 158.244 
МАО 0 31 | 8.478 27.249 102.000 порт || 2.983 | 121.500 158.255 
ЖОЛЫ an. Зо | 8.488 | 27.249 102.000 ТӘЛ | 8957 | 27972 121.500 158.259 
MEE 7 31 | 8.514 27.249 102.000 137.763 | 8.792 | 27.072 122.000 158.764 
00, осе - - 0 3o | 8.526 27.249 104.000 139.775 | 8.798 | 27.972 122.000 158.770 
UUW epes 31 | 8.547 27.249 110.000 145.796 | 8.808 | 27'972 122.000 158.780 
О 9 ٦ 3 09 116.500 152.319 | 8.822 | 27.972 122.000 158.794 
Septembre..... 3o | 8.586 27.249 120.000 155.835 | 8.826 | 27.972 122.000 158.798 
Octobre 8ۃ‎ ٦ an || yee 27.972 121.500 158.225 | 8.840 | 27.972 122.000 158.812 
Novembre ..... Зо | 8.761 27.972 121.500 158.233 | 8.847 | 27.972 122.000 158.819 
Décembre ..... 31 | 8.765 27.072 121.500 158.237 | 8.895 | 27.072 122.000 158.857 


Note — Ces données, aimablement fournies par l'Hôtel de la Monnaie, comprennent toute la monnaie, tant ап pouvoir du 
public qu'au pouvoir des Banques. 


En milliers de Contos (1) 


Е D'ARGENT,” 


MONNAIE D'APPOINT 


IEI IV V VI VI VIII IX X Y; XI I H للا‎ HM V VI VI VII X X МАП 
1934 1935 


6) Conto — 1.000 Escudos. 
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Dépôts à vue 
Dans les Banques, chez les Banquiers et dans les Caisses d’Epargne 


(Non-compris la Banque de Portugal) 
(En Escudos) 


Mois 


1935 


Janvier . 
Février . 
Mars ... 
Avril ... 
Ма 


JM 


Banques 
et Banquiers 


988. 905.593 
981.812.035 
993.244.337 
975.123.978 
977-678.044 


‚| 982.859.244. 


Caisses 
d'Epargne 


2.137.107.192 
2.160.524.588 
2.196.033.105 
2.205.207.463 


2.221.722.112 


Total 


3.126.012.785 
3.142.336.623 
3.189.277.442 
3.180.331.441 
3.199.400.156 


2.236.374.293 


3.219.206.537 


Mois 


1935 
пае 


Septembre | 


Octobre .. 
Novembre 


Décembre. 


Banques 
et Banquiers 


966.101.481 
988.502.008 
987.554.316 
07407 


Caisses 
d'Epargne 


2.217.658.648 


2.222.283.530 


2.194.864.922 
2.178.125.032 


3.182.419.238 


3.152.024.759 


Source: Bulletin mensuel de l'Institut National de Statistique. 


Echelle logarithmique. 
() 1 Сото = 1.000 Escudos. 


Еп milliers de Contos (4) 


ӛз 


Effets escomptés 
Montant des effets escomptés par les Banques et les Banquiers du Pays 


En Contos (7) 


екені‏ شس 


Janvier 
Février 


МОШ se ee are 
Septembre 
Octobre 
Novembre.. 


осети .......... 


Jusqu'à Зо jours de terme 
------- 


1934 1935 1934 
— w w ا‎ 
100.335 106.209 
100.677 101.449 
99-565 105.257 
103.802 115.038 
105.864 117-159 
09-677 100.579 
104-137 112.216 
117.758 110.391 
99-253 114.047 
114.036 
111.915 -- 
115.916 
1.272.035 4.236.079 


A plus de 3o jours de terme 


1935 


352.680 
377.560 
405.216 
377-006 
402.587 
301-121 
415.823 
391.196 
377-212 


Total 
1934 1935 
——- F 
411.001 458.889 
430.167 479-009 
441-465 510.453 
429-737 492.34 
431-945 519.846 
455.125 497-696 
446.943 528.039 
508.310 501.587 
462.664 491.259 
473-490 - 
490.377 - 
491-784 - 
4ء5‎ 


S eee ooo 0 


Effets protestés, en escudos, sur le continent 


En Contos (4) 


Mois 


Juillet... 
Août... 
Septembr 
Octobre . 
Novembre. 
Décembre ..... 


1933 1934 1935 
Nombre Valcur Nombre Valeur Nombre | Valeur 
—TUí ——n 
2.711 7-698 2.791 9-767 2.282 6.287 
2.427 7-082 2.506 7-389 2.119 4.629 
3.144 7.309 2.434 6.083 2.202 5.890 
22822 6.367 2.338 5.76o 2.2бо 5.287 
2.g35 8.078 9821 6.709 2.352 6.129 
2.601 7.154 2.392 5.653 2.149 4-353 
2.638 9.423 2.382 6.877 2.255 6.013 
2.893 7-821 2.42. 5 809 1.980 4.312 
2.678 6.940 2.26% 5.184 2.107 532 
2.524 7.621 2.458 8.413 2.735 9-437 
2.576 6.817 2.181 7.464 - 
2.431 8.037 2.182 6.169 - - 
32.130 90.547 28.969 81.479 


Source: Bulletin mensuel de l'Institut National de Statistique. 


"© — —PÑhn -_ —————— 
Отит X MMI H H VL V III X HALI HHN V VI 
1932 1955 1954 


(1) т Conto = 1.000 Escudos. 


En milliers de Contos (1) 


WWM X XIXH I H У МИХ 


1955 


a‏ 85 کہ 


Chambres de Compensation de Lisbonne et de Porto 


Nombre d’effets compensés 


Mois 
1933 1934 1935 
200 8 ٦٣9 26.902 47.250 58.878 
۷پ‎ 36.770 44.654 54.105 
MS cri وگ‎ 46.141 48.001 57.109 
Aides Doc 41.275 50.361 57.050 
ТЕТІ EES 46.350 32.027 61.286 
Junin 3, 44.148 49-893 55.676 
allen. fees be 45.605 50.551 62.656 
AOUT с а A. 46.324 51.3002 59.867 
Septembre ....... 44-268 51.706 57.300 
бе... 48.285 59.201 64.322 
Novembre ....... 50.536 59.778 65.152 
Décembre........ 49-539 59-996 67.711 


Valeur en Contos (1) 


1933 1934. 1935 
408.181 741.546 | 593.962 
468:359 | 591.554 | 568.853 
72 ۹ ۵ص٥‎ 
499.501 | 592.910 ٥ 
628.197 | 559.842 | 700.382 
642.818 | 534.710 | 677.983 
565.693 | 530.930 | 669.745 
Dreck, 5602180 | 667.547 
508.601 | 582.506 | 568.966 
209,340 | 725.248 | 632.855 
589.983 | 744.337 | 633.806 
LGS - 


Dm МУ VI VI VI IX X XI XI I لا‎ 


4 


() 1 Conto = 1.000 Escudos. 


— 84 = 


Mouvement de sociétés commerciales et industrielles 


(Constitution: Capital réalisé — Dissolution: Capital social) 


En Contos (9 


eg 


1932 1033 1934 1035 
Ménne es |—— —— k E 


Constitution | Dissolution | Constitution | Dissolution Constitution | Dissolution | Constitution | Dissolution 


A ит 19.483 | 10.842 | 21.595 | 6.312| 13.721 13.206 | 37 749 9.981 
We 26.960 | 11.490 | 17.711 10.245 | 23.263 | 9.969 | 16.682 | 7.163 
Па 10.461 | 9.967 | 19.851 10.855 ایم‎ 6.о51 | 19.201| 6.112 
Т, سب‎ 11.150 | 11.423 | 28.179 | 27.372 | 14.467 7.883| -- - 


Total. | 68.054 | 43.722 87.336 54.784 | 65.448 | 37.109 


——-————— 
Source: Bulletin mensuel de l'Institut National de Statistique. 
() т Сото = 1.000 Escudos. 
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“ооф626 “о1/г6 2| 2109 و‎ ٣۴ 


ни geg 


oor оососб Llaccits | омега | оойт | 6049001 | 00600071 ۶. . 14 бе Фбсі | оо@оёс'т | ооёотот |" "= 70ھ‎ 
feç O оо-о%б coal тәсосгі | ۱1ء وعغمہ‎ | оофсўтт | 0680071 0062906 осе лот | gggogs’s | ообсёс” | Comcog’h |” 21QUISAON 
ئن‎ | oo&çrő | aut #с@сє | 6661177 | ء٣‎ осФ/66 004666 соойооот | Соесес'а | وچچہہ | طذوثوہ‎ ۰۲ |555: 3190320 
Logic hi وہہ‎ оосу obdicerı | обвав 1 | oo@Zhi'i | 1 о0%666 о0::900"1 | с/абест | +۷ оодші?сі ۱٠۰۰ əiqtuuəydəs 
rigor 00576 0с@1сб ۰۲ط وث:/‎ | оос}! | نگ‎ 1 орефтол | 00480071 | оосовот | 6606671 оофсус*% | одет 8 ۰ том 
06 00006 ood офа ла | oo&ctirs | ооф | 1880001 оофсооз | оо-яоо1 | <6Ф%бос1 | ٥٤ оофо/ ст fret +++ зәри 
6اث ۱ء‎ 00%966 ooch дос! | оослост' | 005566171 8с%9001 | о0%е001 | ۲ gooccgct | -717 فوفهہ‎ | ом 
8541960 EAR Oç ریہ دید‎ | 0061611 өк /оот | 006666 oo&ozort | гласе | оофеўс'т | oo@zsZçu 1۰۰۰٠۰۰۰٠٠۰۰۷ 
отфсеб | 006666 | осФссб сей тігі | oner | ооф 6 004/66 | 004666 | 6%фоссі | oodhçhç't | onerge ٠٠٠٠٠9٣ 
٤/6 оо 56 оо@ссб еф | oogtori | oogozi't | <6%666 004/96 oogooo'1 | :ٛ وسي‎ ۰۱ | oodhoFçi | وڈ وہ‎ 
boleh | ооёссб | оо@®сб софогтт | софяогі | оофети и | (64966 004666 | 006666 | софи ет | оо%89С1 | ۳۲ бб 2ӘМАЗД 
Poggi | оофоеб | оофтсб бісМоіі | оэфсогт | оофяогі | 66166 | 00486 004566 фу ст | оофвост | ۰۷ ۷ہ‎ WWII 
ссб1 
#1416 006076 لی 6وہ‎ | оодоогті ٤ Loëte6 | оофовб | оофобб сте од! | о0%0661 оофбі91 ۰ 
096: 026 оофоєб | оофосб و644‎ ۱ | осо тогі | َ |6," ۲ 376066 | 004986 | 00%966 chocs | оо9/4с1 | о0%20971 91QUIIAON 
ррфосб | oogigz6 | ооФссб ізйсогі | оо ббоғі | 717 30486 | оофодб ٠ ٥ة‎ ссфібсі | oogkogç't 714 `+ 2140120 
- - -- осфсога | сойабол | ооо | ۸6ء‎ ооф 6 | ооб | оофобс"а | оофебе'! | 6۰ہ‎ 91quisideg 
— -- -- сбфеот"1 | осо ہم‎ | ہ٣‎ 764756 |оофеяб о0%586 | وہ00 00%1861 | و٥ ٭ط:‎ ‘amet 
— — _ сефоогт | 0086801 | 00590171 605186 004096 004796 асфРод | оофсбсі | оофосот торту 
— — = ісйсогі | оо ббол | осети ۲ہ‎ оофо/6 ос: аб zlgbızgrı | oogrbog1 | ооф 7g"! 2509 ٔ 7 
— — -- sıgklorı | оофсогт | оов! Loog | оф 46 | ооб ©єф@в19°1 | оофбодт | 00%06071 SO AT 
-- -- — — - -- 018626 | оофс/б | оо@т б | 21фо001 | оофосс' | 14 ИТ, 
- = — — — — ۸ر قیں‎ | оофодб | оо 0 [уфбос"ь | oodtg6p'1 | ٦ ЕЕ 
— — — - — -- ёс@фссб | осФ/%б6 | اہ‎ теФбег: | оофсағі | оофобӯт + давао 
= — — - — — 69%966 | 00%стб | соб | фабула ۳۲۱۰۱۳ووہہ‎ ٦٣ ++ зајаџвр 
#6: 
20007۴ nao | 1۷نا 707۴ا 01111۷ 0۴ت‎ UTA UN "07٤ 00۷ uu XPV 
ТІ ағуға SION 
5ع+‎ O/a + “әэрцовчо”) ۲٥٤ Ojo Le + “эорцовио”) 2), + “әррцовпо”) ا‎ ENEE 
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Indice de la Bourse de Lisbonne 


Afin qu’on puisse suivre de près les variations des principales valeurs 
mobilières cotées à la Bourse de Lisbonne, notre Service de Statistique à 
établi deux indices: Pun pour les titres à revenu fixe et Pautre pour les titres 
à revenu variable. 


Le premier comprend les groupes d’obligations suivants : 


a) État portugais, 
b) Compagnie Générale du Crédit Foncier Portugais, 


с) Divers. 
Le second comprend les groupes d’actions suivants: 


a) Banques, 

b) Assurances, 

с) Transports, 

d) Valeurs coloniales, 


e) Divers. 


On a choisi pour base la fin du mois de Juin 1928 et les cotes utili- 
sées dans les périodes sont également les cotes de la fin du mois. 

La méthode de calcul adoptée a été la suivante: la valeur globale 
(somme des produits du montant de chaque titre en circulation par la cote 
respective) relative à la période choisie pour base a été faite = тоо: 


Les indices subséquents représentent le quotient : 


Dans les cas où il devenait nécessaire de considérer de nouveaux 
titres ou de nouvelles émissions de titres déjà inclus dans Pindice, on n’en а 
pas tenu compte pour le calcul de l'indice de la période où l’un ou l’autre de 
ces événements a eu lieu, mais on les a pris en considération pour Pindice de 
la période suivante où les événements sont communs aux deux périodes. 
Le même procédé а été observé dans le cas de Pamortissement total 


ou partiel de tout titre inclus dans Pindice. 


=. 90 = 


Index de la Bourse de Lisbonne 


Titres Titres | Titres Titres 
DATES E e | DATES А > 
revenu revenu | revenu revenu 
fixe variable | fixe variable 
1928 | 1934 
000 ла ٤ 29 тоо 100 | Janvier Је 30 ee 71,3 
Décembre ....... 28 106 104,3 AE 28 шоп 71,3 
Mars 76 8 152,8 73,9 
۳ات۸‎ Зо | 154,2 76,4 
> ME 31 154,1 763 
Шаа E. 28 109,1 03,3 Juin 7 30 154,9 76,3 
Décembre ....... 31 100,3 88,6 lle Bun 153 76,7 
AON oes sac oe 31 75352 79,8 
1930 Septembre ...... 28 | 153,7 82,6 
Octobre -------- 31 153,1 81,5 
00 sss sa 3o 113,4 794 Novembre ....... Зо 153,0 80,6 
Décembre ....... 31 109,6 63,8 Décembre ....... 31 154,0 81 
1931 | eee 
JANIE 7 Зо 154,2. 83,7 
Juin............. 30 51 55,1 Нн. 28 153,0 84,7 
Décembre ....... 31 109,6 444 Мате... Зо | 15353 90,9 
А. Зо 153.8 90,5 
1932 MT 31 154,5 05,2 
ЧОТО Е Зо 116 46,8 | ENTE SCH соя 93,4 
ин % 30 129,8 57,1 کا‎ ¿q 4رڈو 55 31 اض وضو‎ 
9ھ‎ 7 30 155,1 92 
1033 Septembre 2: Зо 150,4 90,1 
23921000 2 ۳ 31 152,5 80 
EE n dE 3o 137 64,3 | Novembre ٦٣ Зо 154 9I 
Décembre ....... 29 148,2 | 69,8 || Décembre ....... 31 154,4 90,7 
же ااا‎ 
5 
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Volume des transactions 
effectuées aux Bourses de Valeurs de Lisbonne et de Porto 


Valeurs en Contos (!) 


` س 


7 Bourse Bourse 

1 À ae Lisbonne de Porto Total 
1931 Moyenne mensuelle ............. 24.496 479 24.975 
1932 Moyenne mensuelle ............. 31.089 721 31.810 
1933 Moyenne mensuelle ........... Е: 80.298 831 81.129 
1934 Moyenne mensuelle ............. 68.941 545 69.486 
Janvier E. MARA EE 128.158 938 129.096 
Revrier 99.056 427 99.483 
Niais- sa >6 106.121 711 - 106,832 
Aar ہے‎ EE 76.213 582 76.795 
Ма: DS s 48.854. 898 49-792 
3 СИВЕ ТТТ тозе 51.286 1.044. 52.330 
tree. Meer he eee ДА 1997 326 44.483 
NOME с os a yT 45.011 682 45.693 
Septembre ..................... 34.480 369 34.855 
EE a тг 105.774 299 106.073 
Novembre е ши ds 46.792 197 46.989 
10666 a 0 41.380 69 41.449 

827.288 6.542 833.830 Ж 

Janvier: "7e Teta ue 97 54.476 203 54.679 
Сего 280s ее ОЕ г Денет 40.457 699 41.156 
۸۷۱0 11 1117.2 54.369 563 54.032 
Ee О: 53.285 611 53.896 
ЛТА A O 83.161 2.283 85.444 
КЕТТІ 53.820 1.756 55.395 
1 MEE 61.769 2.431 64.200 
AGE en а ee TT 42.916 1.825 44.741 
Septembre... < ee 48.106 749 48.855 
CES cr tea or ere 9 36.807 1.289 38.096 
Novembre ........ ji Vie 52.450 2.312 54.762 

Décembre tenn ae — == سے‎ 


(1) т Сото = 1.000 Escudos. 


Y) 
— 
O 
Z 
< 
Џ (СУ 


кос 


5191 TIA 
ОЗПЯКУГ 


"йә 1=—=°*0©ф : эр 152 ped эцелпоц е} ©ссбї pan z пр шыка у — (1 
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обоёст | cecal | <%648 | Letez | 967% | 0%офс 1 озабоі |*э19125эа‏ | وث لوک | ءیووگر | gcc‏ سے 
Heed! | Fog | бос | бозёт | code | gordi ов бол | озашелом‏ | روب کی | 9924 | roues‏ | و کو - 
orcas | 1994 | gage | сіст | elude | с86%8 | ofgç@ez | 2841 | ссойс | ¿té | 084601 |- ә140190‏ | — 
бот [әла шәлдәс̧‏ وہ т99%с | aclare | Рсофст besi | 96648 | ссофес | iggi Розе | Lordi‏ | یق کو — 
подс | relie | 246%ғі | gcc | 6694 | Ggogec | iggi | code | Котел og#60t |: ·· ·· moy‏ | یق ۵ - 
regi | софе | L'or oggibo1 | * * ۰‏ | تب وع | 246% | rogge | оффе | cgokcs | oag‏ | یق دو -- 
дас с | 19946 Lidice | о’бофст | Soc | с ба | cadre | Leagi | вто fre овйЙбот ٣۶ seer‏ -- 
18W‏ یی oggibor‏ جس | б+әфт | gode‏ | عو | дасес | оос | giogsig | L'aide | cual | Momo‏ — 
ссфсі | “се | 2146 Loes | Ғөсфі | oige | брт озфбог |+ • ++ ay‏ .و | Ссс | годес‏ — 
Ел сфе | ‘ос | ceeds | %29%са | LEE | 96 | 28645 cot | <сі% | 1 og@601 |: *** SIPIN‏ — 
стефст | 9822 | 61046 | ک٤‎ тофт | logic | сөРфі оѕфбол | ** 1911494‏ | یا یگ | gice | дос‏ — 
coge | ۵(۶ ogdi6or |:--Jorauef‏ | 21641 | ءءخط | осе | 1٤ çaç | 6%1%фсі | сеф Z6&g‏ -- 
зове ороо себ‏ 034601 2ے | Роофб | бес | 6% і | Moods‏ | 8422 | دوب وع | rogge | ттр‏ | یی کو — 
Совфт | 006 | “Рф оо бой ۱۰۰۰۰ ۰ РОТ‏ | فوع | 3648 | giteds | toads Leer | свой: | teogi‏ -- 
себі‏ دی یسپ gegi | заРфвот [с‏ | 15046 | فدہ | ос | Рос | Steck ciger | Fico | crogi | "Абаса‏ — 
|ë |2 Š о «е =‏ £| 9 
За lez | Se | £ = š š % = š‏ 5 | 58 
алыл” Се | бе | 45. | жа |Ж») do Se‏ 
سیت pe у шака РОА кше | Zë LEE R. | ЖЕ‏ 
лек | >‏ | کی | EB РЕ | pe la [e‏ ےار 
SE | 5 ga | Ет те = š SCH я Е š; E‏ 
ga‏ 3 © = 8 = = = 
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"веб јод 1--<9046 : әр ise әуе əlləanou el “себі quae 2 пр лей y (e) 


a ——— кж ж 


#оба&з› | себе | 6625 | оссе | Go; | 64/96 | raci 024 | 350046 | сол | 91981 | Росов | ۰۱ осфотт |олашолом 
ےمم‎ [Orie | баба | о‘ссёс Lange | ۴6 пост | لیم‎ | ссофб | у ас | Leggi | 99026 б ozdtorı |*- 9290120 


Роби |стбе | баба" | ocele | gods с97%с | 64осст | 192% | :یوک وو‎ | eg | coge | ۵ءء‎ oigort |214 ша доб 
| 
| 


коба: (езбе | баба | (сос | тойс | "Ис | goc | gegt | 66e Lire یکر‎ | stoge | бора осфотт ٦ moy 

кобат [gra | баба | сес | gods | олде | тст | gcd | 246% | селе | gadi | ссове | ).طط‎ | оофогі |7: zamr > 
оба: |счбе | GOGE | 9%сес | 18946 | 3246 | sla! coal | cogo | Ресен | ۳۳ ١١ | gore | 1 осфопа ۰۰۰۰۰۰۲] SE 
оба: | te | 6164 | ooo | 1'eodéc сөфе | сасе | gagi | 9046 | gesae | oggi бос | 1ک‎ осфоп |. терү 


rober | себе: | rogh | eco | gods | gge | روچوگکو‎ бисф | 28146 | бас Gear | 2116 | ‘oc осфогі [цу 
Hogi |7962 | Grok | less | тойс | с 2546 | твоё #осф | gig | 4о се Gebäi | Logg | ع١‎ oo? |" °* sıeW 
Ф'обёт rpg | 616%" | osses | gods | leks | теё | غلوع ک‎ 69546 | Росе | 416: | gods ات‎ оефо11 |» +: 1911494 
ғобфі |9'с6% | бабар | occas | igge | бес | сате) | 2222 гоф6 | б'ос с | 61644 Loge | гора осфотт |۰۰۰ ]11د‎ 
роба |о'с64 | бб" | o'ccdke | 15046 | өте? | gece! cord, | #096 | бос | сесі | oLoge | УРФ бойо | 7ءء‎ 
56841 | pa cher | оссе | egoe | gogg | 6٤۱ gol | 91948 | ogra | "2961 | 2165 | ofr 0+30 
ged [gog | <4бе? | уссфе | 6696 | Gear | 1۰۰۱ وٹ‎ | ¿zg | <09%06 Ladder clar | <бефі | оФбф оз ler беба 


“з |‏ = گا 
7 ~ 
іл a E a ~ ер € -‏ 

ь 2) ш © Ka Ki = 5 Ed © A 5 

=° | 59 5 S m оз س‎ | > E Ж Gs Б © y © 

a Is | = à a8 ея Ë no Іт & E SG 22 Š 85 

+۶۹ се ES [о на | 28 02 I = ТЕ Ta SE | => Gx | S 

Пе ІІ A DES | = 2a | ee i, ва | 18 | ІЗ © 28 

SE Ed ° ог Le mB = FE WË > Ін = S : 

SE 56 QE © 5 SN 2. Š oE е "о њЕ 

= * - = * о تا‎ 

шы ¿E 20 8 25 E = ош ° = 59 - ю Y = o D 

ая & ЕЕ 8 g = Sr 37 8 8 SP 7 2 > Я. 
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Situation de Гог et des avoirs еп monnaies étrangères 


Variations du montant total détenu par le Gouvernement Portugais (soldes à l’étran- 
ger), par la Banque de Portugal (or, titres et soldes) et par les autres établis- 
sements de crédit (titres et soldes). 


Différence par rapport au 30-6-1931 


Valeurs en Contos (1) 


Dates 1031 1932 1933 1934. 1935 
8009 een: 31 — -+ 469.432 - 697.471 -+ 863.306 + 793.842 
Février ....-.. 28 ou 29 = + 427.410 + 716.482 — 879.372 + 793.881 
Мате RE 31 - - 445.417 - 713.388 — 862.756 + 816.113 
М) Ter cer 30 — + 435.054 -+ 682.627 + 832.267 -+ 790.950 
ee ae 31 — —- 469.928 —- 727.321 — 841.682 + 772.400 
N 30 = + 563.153 -І- 754.253 —L 780.034 + 751.231 
INGE ء٣‎ 31| + 70714 -- 536.810 + 778.782 —- 799.607 H 785.654 
AGH ee согоо 31| -- 121.942 -|- 568.769 +- 762.995 -L 7٦ -- 788.626 
Septembre.......... 30| -- 208.923 - 614.077 + 727.672 + 841.109 + 779-782 
Oetobre cer 31] -- 270.942 + 655.552 - 718.779 — 841.458 + 738.461 
Novembre .......... 30] + 371.426 -H 676.887 — 793.369 -|- 868.002 = 
Decembre ...... ... 311 -- 446.117 + 711.370 -+ 817.602 + 803.409 = 


En milliers de Contos (!) 


| a T 
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1933 1934 1935 
() т Сото = 1.000 Escudos. 
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Nombres-indices des prix de détail 
(Banque de Portugal) 


Alimentaires 


Dates НИ А е Chauffage et hygiène Index général 
1020 Base. E T 100,0 1С0,0 100,0 100,0 
1930 Moyenne .............. 94,8 93,1 98,1 94,7 
1931 D | os ء٣‎ 86,5 70,7 92,9 85,1 
1932 DOC 86,7 76,6 91,7 83,9 
1933 Ay ۹995 87,9 76,9 88,7 84 
1934 эш ee 90,3 78,2 88,1 85,5 
Janvier: Moser 22 92,1 81,3 85,5 86,9 
Белет. 91,3 79,2 85,4 85,8 
М е а 94,9 79,6 84,9 87,5 
Ausl gop Чао бо age dope 91,7 79,2 85,8 86,1 
Ма ہت کا ا‎ OE 80,8 76,3 86,7 84,5 
1955 Juin m. ee er 556 76,1 85,8 83,5 
mile. E. 88,6 77,7 87,1 84.5 
| ор оз вое вое 89,3 75,4 90,1 84.3 
Septembre............. 87,5 790 88,7 84,6 
Octobre m se е 87,9 79,1 87,9 84,7 
Novembre ............. 87,2 79,8 88,0 84,6 
Décembre ............. — = = = 
A Е На ШЕР. ШЕСІ 3 
INDEX DES PRIX DE DETAIL (CONTINENT) 
10 
(1920100 
кезек CHAUFFAGE ЕТ HYGIÈNE 
سمے‎ ALIMENTAIRES - ORIGINE ANIMALE 
s—— ALIMENTAIRES - ORIGINE UEGETALE 
—— INDEX GÉNÉRAL ; 
/ a: 
SRE E کر‎ 
= ` - ; ° ~ > d ` ° D, - 
NY ` ۲ À We 
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1933 


1934 


1835 


TOO === 


Nombres -indices des prix de gros 
(Banque de Portugal) 


Base: Juin de 1927 = roo 


A — Rc. تم‎ 


Dates Non-alimentaires Alimentaires Index général 


——— A | | 


II о. бес сене нт 97,3 85,3 89,6 
1933 Ө As ۹4ء‎ ы 94,3 82,7 86,8 
1934 ы лы. de a nn m 99,8 90,6 93,8 
асно eee eee ee 98,5 87,4 91,3 
ЭЛЕН E ЕЕ 98,9 87,0 91,2 
ARE E EE 99,3 86,2 90,8 
АЛ 222 S 98,9 84.7 89,7 
Ма НИЕ e 100,0 81,8 88,2 
1935 | Кап КҮЗ میں‎ o مم‎ 98,5 78,7 85,7 
ее 98,1 76,0 83,5 
A псе с ооо دکھھ مااقھم وب‎ 96,7 71,6 80,5 
Septembre ..............-.............. 97,0 71,9 80,8 
@ctobrel- СЕВЕ 99,9 FT 63,0 
Моси ћи еее етте 102,2 74,0 84,0 
Інешартата کا ہے‎ eee A — _ — 


PRIX DE GROS 


NON - ALIMENTAIRES 


ІП Ш МУУМІ VIVIIX X XXI 1 1 Ш IV V VI VI VII IX x XI XI 
19 5 < 1955 


IOI 


001 | oo'zı | GOT 00-51 волутров |--------++++- 98104 отерао ULA 
oozy | 0071 | oo'zi "001 SOIT об ۰۰۱۰۰٠۰٠۰٠۰۰۰۰۰٢ ава ə1imurpio ULA 
oo'b1 | 0051 | ӨСТІ ос'11 "дом эпо ви шш суо Га уат Асар 01] 
со со со өр ‘Sol ые s оЗцерш |вшо(о> STEIN 
ol: ol: ol: 29 ‘Зору ۰-۰.“ 181042 јешојог SIEN 
ce SC of: се "Вору error [BUONIEU оште! sten 
oc'g1 | ос: | oo'çi oC "Bora ٠019 ea eig ПЕН 
ori ой 001 ott әлгі эө б бее цәАош SUI) $104 
сет сет сет осі ou] +۹ DUB] Zeen 
ост | оста | ості 1ج00۰‎ sarg Ot سس[‎ TER 
go 80 e og' "дом пт OI 
EEES 3: EEES ۲11.8 ‘sof сї ... 1...۰. (ISO әр جو‎ 
"۴8 65-08 وہ‎ ос 16 ‘sory ст 14444-..........ашюйа әр зри 
0628 | осо |0099 GOÇA „Ворту са Joc یت‎ моупош әр SPUEIA 
oo'oF | cob | СООР оо”? "Ворту с: | °°° oSuozen “обич - 2190 
GOGE | ос/с ۶ 29 Вору ei ی۰۰۰[‎ uy ‘9wo, *s-0r2r9 
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8۸ | ос git ‘Sony -++++ 3190p 1 e,nbsuf #A10,p MINH 
обс | обс | otg от ‘soy ок |--Зее-еееееееееееез-әшоһұ 
077 oz: OC ос “80 13908 са Коца ay 1 31 890 214 

| (елес жән > E 
we au | 3299820 سن | لن‎ 

2110 6385۲01016 ۷ 
себі 


əuuoqsr] әр 112ج‎ 
(sopnosy UH) 
sasipuegoleur sonbjonb эр $018 әр хид 


EE 


= 102 = 


Cours de Гог et де l'argent à Londres 


Par once-troy (31,103481 grs.) 


ARGENT STANDARD 
(37/40) 


Еп репсе 


OR FIN 
PÉRIODES 


{Semaines terminées 


aux dates indiquées) Maximum Minimum 
س‎ Maximum)Minimum| Moyenne 
Sh. Pence Sh. Pence 
کے رٹ‎ == 
NÉE паша СО 8 108 4 20,4375 | 16,375 
ПО e e оор 8 118 o 20,2 16,375 
3 9 3 126 8 25,25 18,1975 
П geess вн = 4 139 9,5 36,25 20,875 
1935 
Janvier ae 2 o 140 10,5 24,025 24,125 
"рр سو‎ 3 1 141 6,5 24,0875 | 24,3125 
т 10 4 141 4,5 24,5025 | 24,4375 
ЊУ. а 23 1,5 141 II 24,625 24,562 
ese 30 1 141 | 4 24,75 24,5625 
Février... 2 -- 6 4 141 10,5 244375 | 24,3125 
KA 226226: 13 4 142 І 244375 24,375 
kb Eire 20 10 142 6,5 25,125 24,625 
Wb en 7 H 142 1٤ 25,625 AO 
Ма о 4 144 1 27,125 25,6875 
Же uk fe 13 10 147 5.3, 27,3125 | 26,937 
y Pers 20| 147 8 145 5 27,275 37,129 
Бетен: 27| 146 10,2 145 3 29,875 27,1875 
Л о-во 34 145 8,5 143 8 28,50 27,875 
Майк» С tol 144 " 143 6 28,9375 | 28,3125 
Weg ZE 17 | 144 2,5 143 4 31,3125 | 29,6875 
Ба. 24| 143 8,5 143 6 32,8125 | 30,9375 
Маш. 77ء‎ 1] 145 4 144. 5 36,25 34,0625 
г“ 8| 144 4 et | № 7 33,75 33373 
ا ا‎ сыр 15] 143 8 142 6, 35,50 32,50 
ТЫ еее 12 | 142 7 141 5 25,140 33,75 
“не ee ae 39 142 о 141 о 34,1875 | 32,0375 
ie و سا‎ cr 3] 142 о 141 D, 35,75 428 
> someone із | 141 10 140 5 33,1875 | 32,50 
а. io] 141 2 140 8 32,875 32,1875 
MEE ME 26| 141 945 140 11 Dee ٤ 
ШӨЛДЕ 7 3] car 7 141 3 37.25 31 
же ro} 141 о 140 7 ШЕЕ 30,25 
лье. № 17| 141 0,5 140 6 31,3125 | 30,1875 
=... 34| 141 0,5 140 5 30,1875 | 30,1875 
"A gym. - у | 140 9 140 5 30,375 30,1875 
4 Ue cere Ж 7| 140 11 140 5 30,1875 | 30,1875 
KR e 14] 140 6 140 I 30,1875 | 29,1875 
ec 21| 140 4 139 їз 20,0625 | 29 
M > Ao 28] 140 E 139 9 29,4375 | 29 
Septembre...... 4! 140 4. 140 o 29,25 29 
Ni 92 11] 141 2 140 7 20,3125 | 29,0625 
نت ےئد‎ 18| 140 11 140 5 29,5625 | 29,1875 
8 созе 25i TAT 6 141 o 29,3125 | 29,1875 
Octobre сс 2| 141 10 IAI 3 20,375 20,25 
ЕК, cos ol 142 2 141 10 20,729 29,375 
Mt coco 16] 141 9,9 141 GE 29,375 29,375 
ei: Се 23| 141 2,5 141 3 29,3125 | 20,3125 
ЕТ Зо | 141 6,5 141 2) 29,3125 | 29,3125 
Novembre ...... اہ‎ 14: 7 141 3 20,20 20,3125 
en ee ІЗІ 141 6 141 5) 29,3125 | 29,3125 
) 20| 141 6,5 тт || ای‎ 29,3125 | 29,3125 
“ge - 27| 141 5 140 її 29,3125 | 29,1875 
Décembre ...... 4] 141 1 140 II 29,25 29,1875 
, 11 | 141 وت‎ 140 | 11,5 20,1875 | 27,50 
geb 5 18] 141 3 141 66,875 23 
IR - 24| 141 159 141 22,1875 | 20,875 
особо 34] 141 3 140 11 22,50 21 
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Rendement de quelques titres de la dette 


publique portugaise (°) 
CAES E E AA ATAR 


EXTERIEURE, 3%, 
1.2 SERIE 


CONSOLIDEE, 54% | CONSOLIDEE, 45, % | CONSOLIDEE, 4 ء۸٥‎ 


NON-ESTAMPILLÉE 1022 1934 105 
DATES E E سوچ‎ dE A о 
Кей. Rende- Rende- Rende- 
Jour Cours | "ER jour Cours | ment |Jour| Cours | ment |Jour| Cours | ment 
| Т Š 2 " 
ЕЕ СЕЕ ЕСЕ R aaa ы 
1933 
Decembre ....| Зо | 1.489%21 | 4,20 | 30 | 1.050#30| 4,97 | — سے‎ — | Зо | 921544 | 464 
1934 | 
Janvier ....... 29 | 1.490$29 | 4,20 | Зо | 1.07395 | 4,86 | — — — | Зо | 939988| 4,54 
Février 2.2... 28 |1.485фо7| 4,21 | 28 | 1.076365 | 4,85 | — -- -- | 28 | 960831 4,49 
MIS s saa. 28 | 1.524%36! 4,10 | 28 | 1.079%30! 4,84 | 15 | 1.099#00! 4,52 | 28 | 972744 4,39 
Avril. ae 28 | 1.600%14| 3,88 | Зо | 1.065%45 | 4,90 | 14 | 1.112%37 | 446 | 30 | 973888| 4,39 
Ма... 31 | 1.583%43 | 3,95 | 31 | 1.050%65 | 4,97 | 14 | 1.098574 2 || 5 97231 | 4,39 
Tan E: Зо | 1.608#71 | 3,89 | Зо | 1.043%30] 5,00 | 14 | 1.10205 | 4,50 | 30 | 976944 4,37 
Juillet ees 31 11.591979 3,93 | 31 | 1.044%95 | 5,00 | 13 | 1.094:987 | 4,53 | 31 | 976488 4,37 
ЖҰ О: 31 | 1.586457 | 3,94 | 31 | 1.039465 | 5,03 | 15 | 1.092%74 | 4,54 | 31 | 974931 4,38 
Septembre ...-| 28 | 1.580%36 3,96 | 28 | 1.046%30 | 4,99 | 14 | 1.097%60 4,52 | 28 | 981844 4539 
Octobre cee. 31 | 1.559%14 | 4,01 | 31 | 1.044$95 | 5,00 13 | 1.105%87 | 4,49 | 31 978988 | 4,37 
Novembre ....| Зо | 1.568393 | 3,98 | 29 | 1.045%65 | 5,00 | 14 | 1.097#74| 4,52 | 30 | 979331 4,36 
Decembre ....| 31 | 1.584971] 3,95 | 31 | 1.04130 | 5,02 | 14 | 1ло1фбо 4,50 | 31 | 98344] 4,34 
1935 
Janvier Зо | 1.572%79| 3,97 | Зо | 1.050%05 | 4,97 | 14 | 1.103%87! 4,50 Зо | 987%88 | 4,32 
Fexrier دج‎ 28 |1.557%57| 4,02 | 28 1.051#65 | 497 | 14 іло1ф74| 4,50 | 28 | 988931 432 
Макс... Зо | 1.542%36| 4,05 | Зо | 1.060%30 | 4,92 | 14 | 1.103#60! 4,50 | Зо | 994344 4,30 
Аи Зо |1.538914| 4,06 | 30 | 1.069%95 4,88 | 13 | 1.10787 4,48 | Зо | 9913938 4,31 
M в. 30 | 1.542%93| 4,05 | 3: | 1.079965 | 4,84 | 14 | 1.131974| 4,38 31 | 1.008931 | 4,24 
um... 2. 29 | 1.56471 | 4,00 | 29 1.08130 | 4,83 | 14 | 1.13260 | 4,38 | 29 1.00344: 4,26 
Juillet Ar 31 | 1.549%70 | 4,03 | 31 | 1.085495 | 4,81 | 15 | 1.141#87 4,35 | 30 | 1.000788 | 4,27 
NOU Зо | 1.534%57 | 4,07 | Зо | 1.078%65 | 4,84 | 14 |1.136%74 | 4,36 | 30 | т.оо2ф31 426 
Septembre ....| Зо | 1.50436 | 4,16 | Зо 1.071#30 | 4,88 | 13 |1.132%60 | 4,38 | Зо | 099644 | 429 
Octobre- +. 31 11.331$14| 4,08 | Зо | 1.073595 | 4,86 | 14 | 1.127987 | 4,40 | 31 | 9877988 4,33 
Novembre ....| 29 | 1.553493 | 4,03 | 28 |1.075%65 | 4.86 14 | 1.123474. | 4,42 | 29 | 1.001311 4,27 
Décembre ....| 31 1.556471 | 4,02 | 31 | 1.07630 | 4,85 | 14 1.131#60| 4,39 | 31 | 1.00444. 425 


Note : Des prix indiqués dans la Cote de Ја Bourse оп a déduit la valeur du coupon déjà échu. 
(а) Rendement net, déduction faite de l'impôt de successions et donations (5%0-- Décret N.° 19.045 du 15-11-1930. 
(о) Rendement sans tenir compte de l'amortissement 
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Rendement de quelques titres de la dette 
publique portugaise 
1954 1955 


Г ИМЕН айша... 
CONSOLIDÉE, 4 1/2 %o, 1933 
HEEE 


— 108 سم 


Taux de Pescompte des principales Banques d'émission 
(Au 31 Décembre 1935) 


EE 


PAYS À PARTIR DU Taux 
0/0 
Alkamie,.... ж 1933 Novembre, ) ۵+ Fala 
о EE 4. Seen 1932 — Septembre, 22 ....... 4 
Angleterre ә en E 1932 Julia, Bon Zr... 2 
Australe 23.52 کا‎ Те е 1934— Novembre, 1......... 4 
DS HOES. E 1935 Mulllet, аа 3 ‘Ja 
Beleren eg ta 70 1935 — Mai, 16............. 2 
Бш аке cece: ЕЕЕ" 1939 -"NOUt, TO Wie. کہ‎ оно 6 
HIERE Aen 1O) J ШШШ) Шур. o о о-о сого BEE 
Danemark ы ыт. A И 1099 Noll, 22 رھت رہ مب‎ жы 
Danizi ome ао ЕЕ 1935 — Octobre, 22 ......... 5 
Espace „ne RE دع واع دہ کن‎ TOS) Ji el TS coc Е 5 
Baone > db ege, ЖОС 1095 ОСОНИИ ЪЁ 
Etats-Unis (New York) .......... ТОЗ Ferien en туз 
Finlande. отт m со 1934 — Decembre "۶)۹ 4 
Frances: сенен ner oda — Decembre, 3 Бол 7٦ 5 
(GT C magenta E 1933 — OCtobre, A 7 
Hollander 103 бин ۷7پ‎ 2% 
Hongrie meme 1035--«Аөйі;-28-тггггтеетет 4 
006.100016 ١,۰ 1935 — Novembre, 28........ 3 
Indes-Hollandaisesr ur... mom 1035 (01610-7007 4 
A ааба отн 1935 — Septembre, 9 ........ 5 
Japon жб» ос СЫ: 933 Шише с.с. 3,08 
étonne А Së Po КИЮ 6033 any an) IA - = 5 Ча 
очеве u. رر مس‎ ЈЕ Fe 1933 — Мисли > 3 وا‎ 
Ре, 02.2: 2.2 ré ٥ ٣032 A 6 
Polosne жз” Ae SO OR be 1933 —OCtobre, 26 „ыы 7 5 
BOLLE Age 1034 — Decembre сс 5 
Roumanie хн 2.22 — 907 ze 1934 — Decembre, 15........ 4 “fa 
Suede as ДРЕ 7 جا‎ 1938 Décembre las 25 157. ЖЕ 
Suisse. E Иа ин A 1935 Map, 3 +... 2 7 
chécoslovaquie БЕ ое 0 1933 — ٤۷ 3 Ha 
Еліше... пар 09 1933 Mars 2 em... 5 - 
Union’ Sud-Africame ernennen r9s3—==Mar essere... 3 Ta 
AMAN EEN О етее 5 


سے 


TRANSPORTS — COMMUNICATIONS 
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Transports — Communications 
Mouvement de marchandises transportées sur les Chemins de Fer 
du Portugal Continental 


Pourcentage -base: Janvier 1030 


1033 1934 1935 
Mois F EE 
Tonnes Dia ‘Tonnes Bis 

Тама. 353.502 96,8 350.423 104,4 353.484 102,7 
61 30 338.083 98,4 371.284 107,8 324.221 04,2 
Mars e 27۶1٦ 347.253 100,8 374.329 108,7 328.309 954 
(ДҮШ КИЛО EY 91,- 334.172 97— 3o7.627 80,3 
Ma 326.125 94,7 352.802 102,5 336.367 97,7 
ПШ топос ою до рс 317.359 92,2 333.573 96,9 300.503 87,3 
MME. E 358.482 104,1 361.467 105 325.027 94,6 
008۰ھ‎ 70 401.578 116,6 413.526 120,1 334.906 97,3 
Septembre........ 473.200 137,4. 435.370 126,4 — — 
ہ80‎ +٤ 447.377 120,9 443.070 128,7 — — 
Novembre ........ 374.999 108,9 410.419 110,2 — — 
Décembre......... 339.583 98,6 295.101 ве = — 

ова cono 4.371.968 4.484.626 -- 

Моуеппе... 364.331 373.719 | -- 


AA И, -..- M T,ÑÑM 


Source: Bulletin menstel de l'Institut National de Statistique. 


En milliers de tonnes 
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Mouvement de navires dans les Ports de Lisbonne, 
de Leixóes, de Porto et de Funchal 


(Navires entrés) 


1933 1934. 1935 
Trimestres 
Nombre Tonnes Nombre Tonnes Nombre Tonnes 
ПЕ ٤ 1.202 5.212959) 1.398 6.227.925 1557 5.952.999 
DS 1.467 6,451.733 1.573 6.582.567 15523 6.100.473 
00 ب۴‎ DER 6.916.471 1.576 6.890.812 1.554 6.669.025 
VC 3. 0 1.398 5.629.721 T332 5.787.570 - — 
e e 
1933 — 1. Trimestre: Y compris 2 vaisseaux de guerre avec 1.604 tonnes 
2.8 Trimestre: Y compris 21 vaisseaux de guerre avec 58.157 tonnes 
3.2 Trimestre: Y compris 5 vaisseaux de guerre avec 40.337 tonnes 
4.2 Trimestre: Y compris 2 vaisseaux de guerre avec 7.000 tonnes 
1934 — 1.0% Trimestre: Y compris 14 vaisseaux de guerre avec 110.300 tonnes, 
non-compris 14 vaisseaux dont on ignore le tonnage. 
2.2 Trimestre: Y compris 5 vaisseaux de guerre avec 9.885 tonnes 
3.6 Trimestre: У compris 9 vaisseaux de guerre avec 8.375 tonnes 
4.2 Trimestre: Y compris 1 vaisseau de guerre avec 750 tonnes 
1935 — 1.0 Trimestre: Y compris 12 vaisseaux de guerre avec 16.893 tonnes 
2.2 Trimestre: Y compris 5 vaisseaux de guerre avec 10.243 tonnes 
3.£ Trimestre: Y compris 3 vaisseaux de guerre avec 5.543 tonnes 


Source : Bulletin mensuel de l'Institut National de Stalistique. 


En milliers de tonnes 
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Commerce Extérieur 


En Contos (!) 


Matières premières pour les arts et l’industrie О 
а 


1932 1933 1034. 1935 
Mois - 
Import. Export.) Déficit | Import. | Export. Déficit |Import.| Expoit.| Déficit | Import. | Export. Déficit 
— س‎ nl | _ —-_ 
Janvier .. | 38.003 | 7.098 30.005 37.810 | 10.226 | 27.584 | 45.158 | 12.073 32.185 58.658 | 18.476 40.182 
Février ...| 67.280 | 17.834 49-446 74.836 | 15.104| 59.732 | 77.907 | 20.662 57.335 98.482 | 20.100 78.382 
Mars ide 63.113 | 10.660 52.453 67.532 | 13.638 | 53.894 | 67.027 | 19-198 47.829 65.404 | 17.567 47.837 
۸٣ 72.364 | 17.015 55.349 68.891 | 16.388 | 52.503 | 76.426 | 27-472 48-954 88.631 | 19.943 68.688 
Mal... 70.069 | 12.293 57.776 74.378 | 14.741 | 59.637 | 83.836 | 20.918 62.918 84.301 | 22.089 | 62.212 
Juin ۰ 65.029 | 13.664 51.365 68.408 | 14.804 | 53.604 | 70.491 | 23.040 47-451 76.835 | 19.659 | 57:176 
Juillet ....| 58.007 | 14.906 43.101 68.863 | 18.443 | 50.420 | 80.494 | 23.110 57.384 75.619 | 24.187 51.432 
Août... 60.759 | 15.905 44-854 76.617 | 21.833 | 54.784 | 76.122 | 22.097 54.025 72.844 | 26 536 46.308 
Septembre] 54.398 | 13.508 40.890 70.491 | 24.093 | 46.398 | 72.040 22,066 49-974 94.614 | 27-186 67.428 
Octobre ..] 56.690 | 15.876 40.814 67.781 | 20.822 | 46.959 | 80.093 | 19.746 60.257 94.634 | 23.223| 71.411 
Novembre] 74.260 | 16.261 57.999 74.687 | 21.043 | 53.644 | 87-004 | 26.684 бо.320 104.345 | 21.430 82.915 
Décembre.] 102.770 | 20.950 81.820 91.844 | 22.810 | 69.034 | 110.892 | 24.448 86.444 - - - 
Totaux.| 782.742 | 176.870 | 605.872 842.138 | 213.945 | 628.193 | 927.490 | 262.414 | 665.076 
Produits manufacturés totalement ou partiellement (°) 
== a —— 
1932 1933 1934. 1935 
Mois A rs 
Import. | Export.| Déficit | Import. |Export.| Déficit |Import. Export. Déficit | Import. |Export.| Déficit 
Janvier ...| 26.074 | 3.023 23.051 23.932 | 7.927 | 16.005 | 23.688 | 6.760 16.928 34.763 | 9.562 25.201 
Fevrier...| 42.122 | 8.614 33.508 54.078 | 14.078 | 40.000 | 46.769 | 9.831 36.038 53.821 | 9.921 43.900 
Mars ..... 42.656 | 8.163 34.493 52.069 | 12.524 | 39.545 | 45.177 | 11.713 33.464 76.138 | 12.134 | 64.004 
Avril.....| 44.756 | 10.186 34.570 |(а) 68.960 | 13.978 | 54-982 | 59.З4т | 13.477 45.864 72.166 | 12:112 | 60.054 
Mai ......| 49.053 | 9.708 39.345 51.625 | 11.591 | 40.034 | 61.121] 14.016 47-105 67.919 | 15.594 52.325 
Juin 42.361 | 10.771 31.590 58.000 | 13.798 | 44.292 58.215 | 12.029 46.186 65.827 | 10.487 55.340 
Juillet ...| 39.380 | 10.524 28.856 43.140 | 11.665 | 31.475 | 71.935 | 10.226 | 61.709 74-180 | 14.621 | 59.559 
Août ..... 40.543 | 7.595 32.948 f(b) 86.505 | 11.242 | 75.353 | 64.117 | 13.806 | 50.311 МЧ) 164.468 | 11.929 | 152.539 
Septembre] 40.736 | 9691 | 31.045 44.185 | 12.822 | 31.363 | 47.918 | 10.041 | 37.877 50.070 | 13.730 | 45.340 
Octobre ..| 44.410 | 11.847 32.563 43.222 | 7.820| 35.393 | 52.410 | 10.788 | 41.627 69.351 | 14.637 54.664 
Novembre] 51.067 | 13.548 37.519 47-403 | 12.078 | 35.325 | 61.883 | 12.068 49-815 бо.435 | 8.550 | 51.885 
Décembre.| 66.505 | 13.871 52.634 |(c) 113.916 | 13.213 | 100.703 | 71.873 | 14.051 | 57.822 -- e = 
Totaux .| 529.663 | 117-541 412.122 687.215 | 142.745 | 544.470 | 664.447 | 138.801 525.646 


س 


Produits alimentaires 


ح‫ےک ‏ سے s O‏ ل 


1932 1933 1034 1935 
Mois | — 1. —  — 
Import. | Export.| Solde Import. |Export.| Solde f Import. Export. Solde Import. |Export.| Solde 

Janvier ...| 13.928 | 20.722 | + 6.794 15.849 | 22.887 | + 7.058 | 18.025 | 17.917 34.432 | + 18.726 
Février...] 27.684 | 48.627 | + 20.943 27.816 | 37.128 | + 9.312} 36.871 | 31.470 30.727 | + 894 
Mars 2. 31.117 | 40.078 | + 8.961 34.354 | 32.424 | — 1.930] 28.064 | 24.830 31.259 | + 3.948 
Avril ..... 34.578 | 32.066 | — 2.512 31.445 | 33.731 | + 2.286] 32.864 | 29.192 | 30.734 | + 3.069 
Male...» 30.200 | 35.261 | + 4:971 26.441 | 29.926 | + 3.485 | 28.445 | 43.016 32.736 | + 8.384 
Juin... 26.052 | 37.932 | + 11.880 33.757 | 36.206 | + 2.539 27.965 | 36.030 34.752 | + 9.291 
Juillet ....[ 52.364 | 38.078 | — 14-286 32.250 | 27.080 | — 5.170 | 30.258 | 29.455 34.577 | — 1.980 
Août... 27:828 | 33.223 | + 5.305 32.269 | 33.710 | + 1.441] 33.924 | 33.152 | 39.014 | + 8.133 
Septembre} 30.943 | 39.638 | -- 8.695 27.506 | 40.983 | + 13.477 | 32.703 | 41.731 47-804 | + 11.665 
Octobre ..| 28.388 | 48.334 | + 19-946 31.971 | 35.187 | + 3.216 | 29.473 | 56.838 51.215 | + 21.467 
Novembre] 40.592 | 47.030 | + 7.347 33.793 | 45.702 | +-41.909 | 29.530 | 55.283 48.585 | + 19.729 
Décembre.] 42.040 | 65.624 | + 23.584 39.636 | 58.040 | -- 18.404 || 35.667 | 43.638 - - 

Totaux .\ 385.804 | 487.522 | + 101.718 367.087 | 433.094 | 66.007 | 363.879 | 442.552 


وس سج 2 سحت سکس سی ے حخسسشم مم ےٹسکچ تشم _ژ ال 


Source : — Bulletin Mensuel de l'Institut National de Statistique. 


(у 1 Сото = 1.000 Escudos. 
( Non compris l'importation de 
(à Ces données comprennent: 


Гог et de l'argent, en barres, pour les fins de monnayage. 
fils, tissus, feutres et objets ouvrés; appareils, instruments, machines et ustensiles 
excepté l'or et l'argent en mon- 


employés dans la Science, dans les Arts, etc., et les manufactures diverses, 
паісв, importés pour les fins de monnayage. 


(а) Y compris le m 


(b) Idem, pour la valeur de 34.620 Contos (1). 
(с) Idem, pour la valeur de 34.620 Contos (1). 
(4) Idem, pour la valeur de 114.364 Contos (1). 


ontant de 17.150 Contos (') relatif à l'importation, faite par l'Etat, 


du matériel naval militaire. 
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PRÉSIDENCE DU CONSEIL 


Loi N° 1.914, du 24 mai 1935 
Reconstitution économique 


Base I 


Seront établis les plans et projets fondamentaux, à exécuter dans un délai de quinze ans, du 
montant de 6.500.000 contos, concernant: 

1. La défense nationale, comprenant: 

a) la réorganisation générale de l'armée et de son armement, fortifications, édifices et autres 
ouvrages militaires: 

5) la poursuite de la restauration de la marine de guerre, у compris, outre l'acquisition de 
nouvelles unités, tout ce qu'il sera nécessaire à son utilisation efficiente: 

2.2 La reconstitution économique, comprenant: 

a) la conclusion des réseaux de chemins de fer et des routes, et la construction d'aéroports, 
sans préjudice de la dotation budgétaire établie pour les routes; 

b) ports de commerce et de pêche; 

c) réseaux de télégraphes et de téléphones; 

d) réseau électrique national; 

e) hydraulique agricole, irrigation et colonisation intérieure; 

f) édifices pour les écoles et l'installation d'autres services de l'État; 

g) réparations extraordinaires de monuments nationaux; 

h) travaux d'urbanisation de Lisbonne et de Porto; 

i) crédit colonial; 

j) d’autres problèmes ou réalisations qui intéressent directement l’objectif prévu à ce numéro. 


Base II 


Les dépenses à faire avec l'obtention des fins indiquées à la Base 1 seront couvertes par les 
recettes ordinaires du Trésor, par les soldes des exercices antérieurs et par le produit d'emprunts. 


Base III 


Le Gouvernement est autorisé à: 

1.0 décréter les solutions convenables aux matières dont il est question aux numéros 1 et 2 de 
la Base I, à l'exception de celles qui sont réglées par loi spéciale; 

2.9 émettre ou contracter les emprunts prévus à la Base II, sans préjudice des dispositions 
du N.° 5 de l'Article 9 de la Constitution, et à réaliser les opérations financières provisoires néces- 
saires aux émissions à faire; 

3. reviser les régimes d'exploitation économique privilégiée, dans le but d'augmenter les 
recettes du Trésor. 


ÉCONOMIE 
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Вазе IV 


La mise еп fonds, l’exploitation et Гехесипоп des travaux, des améliorations et des services 
dont il est question au N.° 2 де la Base I pourront être faits, selon les circonstances, par l'État ou par 
des entreprises privées, sous le contrôle et avec la collaboration de PEtat. 


Base V 


Pour les fins de ГаПпеа a) du N.° 2 de la Base I, le Gouvernement pourra: 

1° accorder des attributions et des facultés spéciales à des organismes agricoles de la région 
ou de la localité; 

2° établir les normes pour les expropriations exceptionnelles qui pourraient devenir néces- 
saires pour la réalisation des améliorations à faire; 

3° imposer, moyennant des sanctions appropriées, aux propriétaires des terrains bénéficiés, 
l'utilisation des eaux d'irrigation. 


Base VI 


Les plans et projets dont il est question à la Base I seront élaborés d'accord avec les dispo- 
sitions des Bases IV et V, et leur exécution sera conditionnée par les recours que le Ministre des 
Finances aura reconnus comme disponibles. 

Le Gouvernement consultera la Chambre Corporative sur les plans et les projets, même s'ils 
ne forment pas l’objet de projets de loi. 

Qu'on publie et accomplisse cette Loi comme il y est dit. 


MINISTERE DES FINANCES 


Décret-Loi М 25.303, du 8 mai 1935 


Vu la faculté conférée par la 2° partie du N.° 2 de l'Article 108 de la Constitution, le Gouver- 
nement décrète et le Président de la République Portugaise promulgue pour valoir comme Loi ce 
qui suit: 


Article 1 —L’Article 111 du Décret N.° 16.731, du 13 avril 1920, est remplacé par les Articles 
et les Paragraphes suivants: 


Article 111— Il est de la compétence exclusive de la Direction Générale des Con- 
tributions et des Impôts de dresser procès-verbal dans les cas prévus à l'Article gg et au 
& 1 du Réglement du 23 décembre 1899, pour intenter une action aux termes des Arti- 
cles 111 et 112 dudit Réglement. 

81 Du jugement sur 1а simulation d'une valeur sera interjeté appel au Tribunal 
de 2° instance du Contentieux des Contributions et des Impôts, et de l'arrêt de celui-ci au 
Suprême Tribunal Administratif; à la discussion et au jugement ne seront par conséquent 
pas appliquées les dispositions des Articles rr et 12 du Décret N.° 21.694, du 29 septem- 
bre 1932. 

$ 2 D'un jugement contre le Trésor Public pourra toujours être interjeté appel. 


Article 2 — Aux appels extraordinaires interjetés par les directeurs des finances sont applicables 
les dispositions de l'Article 28 du Décret N.° 16,733, du 13 avril 1929. 

Article 3 — Le terme dont ils est question à l'Article 29 du Décret N.° 16.733, du 13 avril 1929, 
est réduit à huit jours. 

Article 4— Sont abolis les juridictions dans les procès d'exécution fiscale. 

Article 5— Est considéré en pleine vigueur l'Article 85 du Code des Exécutions Fiscales. 

$ т La duplication de contribution ne pourra être alléguée qu'une seule fois, à moins qu’elle 
ne se base sur un document survenant démonstratif du paiement ou d’une nouvelle liquidation. 

$ 2 Aussitôt que la duplication soit alléguée en procès contentieux ou d'éxécution fiscale, le 
juge ordonnera que le bureau compétent informe si tel fondement a été déjà allégué ou qu'il dise les 
causes qui ont déterminé une nouvelle liquidation. 

$ 3 Une fois l'information sollicitée, le chef du bureau de finances inscrira sur la fiche d'enre- 
gistrement la duplication alléguée. 

Article 6 — Les reçus apposés sur les mandats de poste internationaux délivrés dans les pays 
signataires de la Convention Postale Universelle, publiée au Diário do Govérno N.° 163, 1° Série, du 
22 juillet 1931, sont exempts du droit de timbre. 

Article 7— Est ajouté à l'Article 98 du Tableau Général du Droit de Timbre ce qui suit: 


Lorsque les dépôts proviennent de licitations ou de réversions de biens de l'Etat 
ou de biens sous administration de celui-ci, les récépissés pourront être délivrés sur 
papier non-timbré, du format égal, et les timbres correspondants y seront apposés avant 
de faire le dépôt. 


CONTRIBUTI- 
ONS ET ІМ- 
PÔTS 


REMBOURSE- 
MENT DE 
L'EMPRUNT 
CHEMINS DE 
FER, 6 0/0, 
1932 - 1935 
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Article 8 — Les dispositions de Гайпёа a) de l'Article 1 du Décret № 16:732, du 13 avril 1929 
et de P'Article 1 do Décret N.° 19.236, du 14 janvier 1931, ne s'appliqueront pas aux opérations sur Îles 
devises faites entre les établissements bancaires. 

Article g — A l'effet de l'Article 6 du Règlement du 23 décembre 1899 sont considérés comme 
faisant partie de la transmission les biens constitués en argent, effets, métaux precieux et bijoux, pro” 
venant d'héritages ouverts au Portugal continental ou sur les Iles adjacentes, bien que déposés hors 
du Pays, à condition que ces biens appartiennent à des personnes domiciliées sur le territoire du 
Continent et des Iles. 

Qu'on public et accomplisse ce Décret comme il y est dit. 


Décret Loi N.’ 25.319, du 13 mai 1935 


Il s'impose au Gouvernement de continuer sans rcláche l’œuvre de reconstruction à laquelle 
il se voue depuis des années en vue de placer le Portugal sous tous les rapports de sa vie collective 
dans une situation de moins en moins éloignée de celle dont jouissent les autres pays justement 7 
sidérés comme des plus avancés. 

Si le beaucoup qu'on a déjà fait est évident, il est malheureusement indéniable que c’est encore 
très peu en face de ce qu'il reste à faire. L'état de désorganisation et de décadence dans lequel le Pays 
était tombé, le temps qu'on avait perdu chez nous mais que les autres pays ont su mettre méthodique” 
ment à profit pour la conquête et la jouissance d'un niveau élevé du progres social, étaient tellement 
considérables que ce qu’il nous faut encore faire pour aboutir à la reconstruction nationale n'est seu 
lement pas fort dispendieux mais exige encore des efforts collectifs intenses et persistents et aura рей” 
dant longtemps encore besoin, de la part du Gouvernement, des soins spéciaux, d'une attention DÉI" 
manente et vigilante et de adoption de mesures appropriées qui seront prises en temps opportun, an 
fur et à mesure qu'elles seront suggérées ou imposées par la marche des événements eux-mêmes, mals 
qu’il est impossible de prévoir dès à présent. 

Ainsi et en ce qui concerne le coût de l’argent, bien que les taux de l'intérêt courant au Por- 
tugal soient aujourd’hui de beaucoup inférieurs à ceux qu'on était autrefois parvenu à pratiquer chez 
nous, et cela grâce à l’action complexe et continue poursuivie par le Gouvernement d'une façon tenace» 
il faut tout de même reconnaître que ces taux ne sont pas encore ceux que le progrès du Pays exige 
et que notre équilibre financier consolidé et la régularité absolue de la vie portugaise pleinement justi- 
fieraient. 

Le Gouvernement а émis des emprunts à un intérêt dont les taux ont successivement diminué, 
au fur et à mesure qu'allait en s’accentuant l'amélioration graduelle de la situation générale du Pays: 
Ces taux, qui à l’occasion de l'émission ont été considérés comme les plus favorables pour l'État €! 
qui en face de l’organisation imparfaite du crédit d'alors étaient en effet les meilleurs, ne peuvent n€ 
pas être considérés aujourd’hui comme excessivement élevés, vu les conditions actuelles du crédit еп 
général et du crédit de l'État en spécial. · 

Et puisqu'il en est ainsi, c'est au Gouvernement qu’incombe le devoir, aussitôt qu'il lui soil 
possible de le faire aux termes des dispositions régulatrices des émissions respectives, de procéder au 
rachat des emprunts dont les taux d'intérêt se révèlent onéreux, et de les remplacer par d'autres à des 
taux moins lourds. C’est ce qu'il a été déjà fait par rapport à la dette spéciale de РИе de Madère et 
c'est се qui se trouve décrété pour les emprunts des Ports. 

Dans cet ordre d'idées et animé par le ferme désir de continuer à réduire le prix de largent, 
dans les limites raisonnables et par tous les moyens légitimes à sa portée, le Gouvernement а résolu 
d'annoncer et de décréter des à présent, pour prendre effet du 2 janvier 1936, l'amortissement au ра! 
de l'emprunt des Chemins de Fer, 1932-1935, à l'intérêt de 6%, émis à l'abri du Décret-Loi N.° 20.87 
du 13 février 1932. 

Pour compte de cet emprunt on n’a émis que 101.152.000%00, у compris les 5.819.000#00 des 
tinés à la conversion des fonds 4 1/2 0/0, 1903-1905, et 5 %, 1909. 

De ce capital se trouvent au pouvoir du Trésor des titres d'un total de эт.уоу.оооф оо, valet! 
nominale, qui seront annulés, ce qui réduira le capital а 79.445.000%00. р 

Une fois cet amortissement effectué, le Trésor continuera à être créancier, vis-à-vis du Fonds 
spécial des Chemins de Fer, de la somme remboursée et de celle qui sera mise à la disposition de се 
Fonds, conjointement avec le produit du placement de titres sur le marché, et destinée aux travaux es 
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aux améliorations à faire dans les voies ferrées, jusqu’à compléter le total de 100.000.ооофоо fixé par 
le Décret-Loi N.° 20.618, du 4 décembre 1931; et dans ce total seront compris les montants remis à la 
Junta do Crédito Público en vue du paiement des intérêts de l’emprunt des Chemins de Fer, 6/0, 
1932 1935, ainsi que le montant de la conversion des emprunts 4 1/2 9/0, 1903-1905, et 5 0/0, 1909, faite 
en obligations dudit emprunt 6%, conformément au Décret-Loi N.° 20.878, du 13 février 1932. En 
fixant le montant de la dette, on tiendra compte, d’une part, des intérêts reçus par le Trésor par rap- 
port aux titres en sa possession, et d'autre part, des intérêts dus pour les sommes avancées par le 
Trésor, mais qui ne se trouvent pas représentées par des titres placés dans le marché. 

Le Fonds spécial des Chemins de Fer sera donc obligé à rembourser le Trésor de la somme 
de ces comptes débiteurs, augmentés des intérêts dont le taux anuel est fixé à 41/2 0/0; le délai du rem- 
boursement respectif sera de 25 ans, à compter de l’année budgétaire 1936. 

En ces termes, 

Vu la faculté conférée par la 2° partie du N.° 2 de l'Article 108 de la Constitution, le Gouver- 
nement décrète et le Président de la République Portugaise promulgue, pour valoir comme Loi, ce 
qui suit: 

Article 1—Est décrété, pour être réalisé à partir du 2 janvier 1936, l'amortissement au pair 
de tous les titres en circulation émis en représentation de l'emprunt 6 0/0, Chemins de Fer, 1932-1935, 
dont l'émission a été autorisée par le Décret-Loi N.° 20.878, du 3 février 1932. 

8 1—En échange des titres de cet emprunt, accompagnés des feuilles de coupons correspon- 
dants, y compris le coupon relatif au 1 janvier 1936, date à partir de laquelle ces mêmes titres сеззе- 
ront de porter intérêt, la Junta do Credito Público paiera aux porteurs respectifs le montant corres- 
pendant à 1а valeur nominale des titres échangés, augmenté du montant du coupon échu le 
même jour. 

$ 2 — Seront annulés les titres de cet emprunt qui se trouvent au pouvoir du Trésor. 

Article 2—Le Ministre des Finances fera inscrire opportunément sur le Budget Général de 
l'État, en vue de leur remise а la Junta do Crédito Público, les sommes nécessaires à la bonne exé- 
cution des dispositions de l'Article antérieur, et en contre-partie, il pourra faire entrer en ligne de 
compte, comme recette de compensation, le produit de la vente de titres provenant d'émissions d'au- 
tres emprunts et se trouvant au pouvoir du Trésor. 

Article 3—Le Fonds spécial des Chemins de Fer continue à être responsable vis-a-vis du 
Trésor du montant remboursé conformément à l'Article r et de la somme à avancer еп sus du produit 
à obtenir par le placement, sur le marché, de titres à destination des travaux et des améliorations à 
faire dans les voies ferrées, jusqu’à compléter le total de 100.000.000ÿp00 dont il est question dans le 
Décret-Loi N.° 20.618, du 4 décembre 1931, y compris les sommes remises à la Junta do Crédito Ри- 
blico pour payer les intérêts de l'emprunt 6 9, Chemins de Fer, 1932-195, et le montant de la con- 
version des emprunts 41/2 90, 1903-1905, et 5%, 1909, en obligations dudit emprunt 6 /p, conformé- 
ment au Décret-Loi N.° 20.878, du 13 février 1932. 

Paragraphe unique— Pour fixer le montant en dette on entrera en ligne de compte, d’une 
part, avec les intérêts perçus par le Trésor par rapport aux titres en son pouvoir, et d'autre part, avec 
les intérêts dus pour les sommes que le Trésor pourrait avancer mais qui ne se trouveraient pas repré- 
sentées par des titres placés sur le marché. 

Article 4—Le total du compte débiteur déterminé conformément à l'Article précédent por- 
tera intérét au taux annuel de 4 !/›%/ et sera amorti moyennant cinquante versements semestriels 
égaux, venant à échéance le 30 juin et le 31 décembre de chaque année, le premier versement échéant 
le Зо juin 1936: et le Fonds spécial des Chemins de Fer inscrira sur son budget relatif à l’année éco- 
nomique 1936 et dans chacune des années suivantes la somme nécessaire pour faire face au paiement 
des charges et intérêts respectifs et à l'amortissement. 

Article 5--Le Fonds spécial des Chemins de Fer continuera à recevoir du Tresor, au fur 
et à mesure de l’échéance de ses engagements, les sommes qu'il lui faudra pour parvenir au total de 
100.000.000%00, dont il est question à Article 3 du présent Déécret. 

Qu'on publie et accomplisse ce Décret-Loi comme il y est dit. 


COMPENSATION 
AVEC L'AL- 
LEMAGNE 


REPRES AILES 
ECONOMI- 
QUES 


= 
Décret-Loi N.° 25.418, du 29 mai 1935 


Article 1 —L'importation de marchandises allemandes au Portugal et dans les Iles adjacentes 
ne sera exempte de l’autorisation préalable dont il est question à l'Article 1 du Décret-Loi N.° 24.380, 
du 20 аойт 1934, que tant que restera en vigueur l' Accord relatif au paiement des dettes commerciales 
entre le Portugal et l'Allemagne, conclu le 13 Avril de l'année en cours. 

Paragraphe unique —Г.е document délivré en triple exemplaire par l'Inspection du Commerce 
Bancaire, auquel se réfère ledit Décret, est remplacé par une déclaration de la Banque de Portugal 
que le paiement de la marchandise sera effectué en Reichsmarks. 

Article 2 — Le présent Décret entre immédiatement en vigueur. 


Décret-Loi М. 25.575, du 2 juillet 1935 


Dans la lutte de rudesse croissante qui s’est engagée dans le domaine économique mondiale; 
on promulgue parfois des mesures dont l'objectif déclaré ne consiste plus à equilibrer l'interchange 
commercial avec chacun des autres pays, mais plutôt à établir, d’une façon arbitraire et unilatérale, 
des balances positives vis-à-vis de certaines nations. 

Sans renoncer, tant que possible, aux principes de liberté de commerce et de protectionnisme 
modéré qui ont orienté sa politique extérieure en matière économique, le Gouvernement Portugais në 
pourra toutefois envisager, avec indifférence, une politique qui dans le cas de se généraliser ne tarde- 
rait pas à amener la stagnation de notre commerce extérieur et, par la suite, le décroulement dê 
l'œuvre de reconstruction économique actuellement en cours grâce aux efforts et aux sacrifices du 
peuple portugais. Le Gouvernement пе peut pas se conserver inactif alors qu’on prétend nous impose? 
une balance commerciale passive ou faire de nous un peuple tributaire de devises, lesquelles par 
ailleurs nous ne pourrions fournir depuis le moment où nos exportations auraient été éliminées ou 
réduites par suite de restrictions extérieures successivcs. 

On ne peut pas exiger que nous continuions à offrir aux pays qui empêchent notre commercé 
d'exportation un marché libre de restrictions, avec des possibilités illimitées d'expansion, en circons- 
tances d'égalité avec d’autres pays où l'exportation portugaise jouit d'un traitement équitable. 

En ces termes et considérant qu'il convient d'élargir les autorisations déjà accordées au Gou- 
vernement par le Décret N.° 20.035, du 26 février 1932; 

Vu la faculté conférée par la 2° partie du N.° 2 de l’Article 108 de la Constitution, le 67 
nement décrète et le Président de la République Portugaise promulgue, pour valoir comme Lot, С% 
qui suit: 


Article 1—Seront soumises à une autorisation préalable de l'Inspection du Commerce Ban- 
caire les importations au Portugal et aux Iles adjacentes, pour les quantités à fixer par le Gouverne 
ment, de marchandises originaires ou en provenance de tout pays qui, sans un accord préalable avec 
le Gouvernement Portugais et moyennant des dispositions législatives ou de mesures de toute autre 
nature, prétendrait imposer au Portugal une balance commerciale défavorable ou rendre artificielle- 
ment plus difficile l'importation de marchandises portugaises. 

Article 2—L’autorisation sera demandée par l’importateur et consistera d'un document délivré 
en triple exemplaire par ladite Inspection; et ce document contiendra sur tous les exemplaires, outre 
le nom de l’importateur, la spécification de la marchandise à importer et l'indication du prix 
respectif. 

Article 3— Les Douanes du Continent et des Iles adjacentes ne procéderont au dédouanement 
des marchandises à importer dont il est question à l'Article 1 que dans le cas où ’importateur leur 
aurait remis, outre les documents nécessaires aux termes de la législation en vigueur, l'original du 
document dont il est question à l'Article précédent. 

Article 4— Le Gouvernement fera appliquer, moyennant arrêté ministériel, les dispositions du 
présent Décret à tout pays se trouvant dans les conditions prévues à l'Article 1 et publiera les 1057 
tructions nécessaires à leur exécution. 

Article 5— Le présent Décret entre immédiatement en vigueur. 


әз =‏ کت 
Décrét-Loi N.° 25.596, du 10 juillet 1935‏ 


Dans l'Accord conclu entre le Portugal et la Roumanie en vue de faciliter le réglement des 
crédits provenant de l'échange de marchandises, ont été établie les clauses nécessaires à la défense 
réciproque de l’économie des deux pays. 

Pour l’éxécution parfaite et complète de cet Accord, il convient de régler quelques-unes de ses 
dispositions; et ainsi: 

Vu la faculté conférée par la 2° partie du N.° 2 de l'Article 108 de la Constitution, le Gou- 
vernement décréte et le Président de la République Portugaise promulgue, pour valoir comme 1.01, 
ce qui suit: 


Article 1—Les produits naturels ou fabriqués originaires et en provenance du Royaume de 
Roumanie et les produits qui ont subi dans son territoire une transformation importante et qui doi- 
vent étre payés à une personne ou à une institution officielle ou firme commerciale residant dans ce 
même pays, importés au Portugal, Iles adjacentes et Colonies, seront payés dans les délais fixés pour 
le versement du prix d'achat, en Escudos de la Métropole, en compte ouvert dans la Banque de Por- 
tugal au nom de la Banque Nationale de Roumanie, et бо 9, du prix d'achat pourra être payé en che 
que, dans la monnaie dans laquelle la facture est libellée, 

Paragraphe unique — Les paiements destinés à des fins autres que l'importation de marchan- 
dises ne pourront être faits que moyennant l'autorisation spéciale de l'Inspection du Commerce 
Bancaire, 

Article 2 Les Douanes et les délégations douanières du: Continent et des Iles adjacentes ne 
procéderont au dédouanement des marchandises dont il est question à l'Article antérieur que sur 
présentation des documents nécessaires aux termes de la législation en vigueur et de l'original du 
document délivré en triple exemplaire par la Banque de Portugal et portant la déclaration que Tim- 
portateur a effectué, ou а pris engagement d'effectuer, le paiement intégral des marchandises aux 
termes du présent 7۰ 

5 т — И appartient aux Douanes et à leurs délégations de vérifier la conformité des montants 
spécifiés sur la déclaration de la Banque de Portugal et sur la facture, quelle que soit la monnaie 
dans laquelle cette dernière est libellée. 

& 2—Le montant des marchandises importées dans les colonies sera liquidé dans la Banque 
de Portugal, conformément au présent Décret, par les sièges des Banques d'émission coloniales, apres 
réception de la couverture respective. 

Article 3— Tous les doutes qui pourraient survenir dans l'exécution du présent Décret, ainsi 
que les cas non prévus dans le même, seront résolus par arreté du Ministre des Finances. 

Article 4—Les infractions à ce Décret seront punies conformément à l'Article 16 du Décret 
N.° 15.316, du 24 mars 1928. 

Article 5--Le présent Décret entre immédiatement еп vigueur. 


Décret-Loi N.° 25.840, du 13 septembre 1935 


Vu que le Gouvernement Portugais, d'un commun accord avec le Gouvernement Français, а 
pris l'engagement d'abroger, à partir du 14 septembre courrant, les dispositions légales qui ont quin- 
tuplé, pour les navires français et les passages respectifs, les taux des impôts sur le tonnage, de 
commerce maritime et de passages, et qui ont créé une taxe de licence pour l'importation de la morue 
de la France et des Iles de Saint-Pierre et Miquelon; 

Vu la faculté conférée par le N.° 2 de l'Article 109 de la Constitution, le Gouvernement ٤6 
et le Président de la République Portugaise promulgue, pour valoir comme Loi, се qui suit: 


Article unique— Est considèré abrogé, à partir du 15 septembre, le Décret М, 25.245, du 
avril 1933. 
Qu'on publie et accomplisse се Décret-Loi comme il y est dit. 


COMPENSATION 
AVEC LA 
ROUMANIE 


ACCORD DE 
COMMERCE 
AVEC LA 
FRANCE 


SANCTIONS 
۸۲۲ 8 
À L'ITALIE 


SANCTIONS 
APLLIQUÉES 
À L'ITALIE 


Décret-Loi N.° 26.002, du 31 octobre 1935 


La XVIe Assemblée de la Société des Nations a déterminé qu’une Conférence d'États se 
tiendrait à Genève pour coordonner les mesures à prendre en vue de l'application de l’Article 16 
du Pacte. Cette Conférence, réunie du 16 au 19 octobre, a adopté les mesures d'application 
immédiate qui découlent des dispositions dudit Article. En vue de l’accomplissement des engage” 
ments respectifs qui incombent au Portugal, comme membre permanent de la Société des Nations: 

Vu la facultée conférée par la 2.° partie du N.° 2 de l'Article 109 de la Constitution, le Gou- 
vernement décrète et le Président de la République Portugaise promulgue, pour valoir comme Lol, 
ce qui suit: 


Article 1—Est prohibée l’exportation, la réexportation, le transbordement et le transit, à 
destination de l'Italie et de ses possessions, d'armes, de munitions et de matériel de guerre énumeres 
a la liste ci-annexée, expédiés par n'importe quel pays, à l'exception de l'Italie, qu'ils soient réexpé- 
diés directement ou indirectement en Italie et dans ses possessions. 

Article 2 — Est prohibée la réalisation sur tout le territoire de la République: 

1.5) De tous emprunts directs ou indirects faits au Gouvernement italien et de toutes sous- 
criptions d'emprunts émis en Italie ou hors de la même, directement ou indirectement, par le 60 17 
nement italien; 

2.2) De tous crédits bancaires ou autres destinés directement ou indirectement au 607 
nement italien, ainsi que l'exécution ultérieure, au moyen d'avances ou de crédits à découvert ou par 
d'autres procédés, de tous les contrats d'emprunt accordés directement ou indirectement au Gouver- 
nement italien; ç 

3.) De tous emprunts destinés directement ou indirectement aux collectivités publiques ou 
aux personnes physiques ou morales établies sur le territoire italien, ainsi que toutes les souscriptions 
à ces emprunts émis en Italie ou hors de la même: 

42) De tous crédits bancaires ou autres destinés directement ou indirectement aux collecti- 
vités publiques ou aux personnes physiques ou morales établies sur le territoire italien, ainsi que Гехе- 
cution ultérieure, au moyen d’avances ou de crédits à découvert ou par tout autre procédé, de tous 
les contrats d'emprunts autorisés directement ou indirectement en son bénéfice; 

5.) De toutes émissions d'actions ou autres appels au capital en faveur de collectivités pu 
bliques ou de personnes physiques ou morales établies sur le territoire italien, ainsi que toutes sous- 
criptions à ces émissions ou à ces appels au capital effectuées en Italie ou hors de la même. 

Paragraphe unique— Le Gouvernement est autorisé à prendre toutes les mesures nécessaires 
pour rendre impossibles les opérations visées aux Numéros 1.2 à 5.° du présent Article, qu’elles soient 
effectuées directement ou par l'entremise de toute autre nationalité. 

Article 3—Le présent Décret-Loi entre immédiatement en vigueur sur tout le territoire de 
la République. 

Qu’on publie et accomplisse ce Décret-Loi comme il y est dit. 


Décret-Loi N.° 26.057, du 16 novembre 1935 


Vu la faculté conférée par la 2.° partie du N.° 2 de l'Article 109 de la Constitution, le Gou- 
vernement décrète et le Président de la République Portugaise promulgue, pour valoir comme Lo}; 
ce qui suit: 


Article 1—Est prohibée l'importation en tout le territoire de la République de toutes maf- 
chandises en provenance ou originaires de ?ПаПе ou de ses possessions. 

§ 1—La prohibition établie a cet Article comprend les marchandises déja commandées à la 
date de la publication du présent Décret, ainsi que les produits du sol ou de l'industrie de l'Italie où 
de ses possessions qui ont subi, dans un tiers pays, une transformation qui ne représente pas, pouf 
lesdits produits, une augmentation de valeur égale ou supérieure à 25% de la valeur qu'ils ont at 
moment d’être expédiés à destination du Portugal. 
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8 2—Sont exceptés de la prohibition établie à cet Article l’or et l’argent en barres ou en 
monnaies, les journaux et autres publications périodiques, Îles livres, les morceaux de musique, les im- 
primés de toute sorte, les objets de bagage compris dans le N.° 1 de l'Article 87 des instructions pré- 
liminaires des tarifs appartenant aux passagers en provenance de l'Italie ou des possessions italiennes, 
ainsi que les marchandises qui se trouvent déjà au Portugal ou en voyage; et à cet effet sont consi- 
drées en voyage les marchandises qui arriveront à la Métropole, aux Colonies de l'Afrique Occiden- 
tale ou aux Colonies restantes, respectivement, dans les quinze, les trente et les quarant-cinq jours 
à compter de la date de l'entrée en vigueur du présent Décret. 

Article 2—Est prohibée l'exportation, la réexportation, le transbordement et le transit de 
n'importe quel endroit du territoire de la République, des marchandises énumérées sur la liste аппехее 
au présent Décret, à destination de l'Italie ou de ses possessions. 

& 1— La prohibition dont il est question à cet Article est applicable aux marchandises déjà 
commandées à la date de la publication du présent Décret-Loi. 

8 2— Sont exceptées des dispositions de cet Article les marchandises qui se trouvent en 
voyage pour l'Italie ou pour toute possession italienne : et à cet effet seront considérées comme telles 
les marchandises dont la sortie de la Métropole ou des Colonies aura lieu, respectivement, dans les 
quinze et dans les trente jours à compter de la date de l'entrée en vigueur du présent Décret-Loi. 

Article 3—Le Gouvernement est autorisé à permettre l'importation, après le 18 novembre, 
des marchandises d’origine italienne payées avant le 19 octobre de l'année en cours, et à adopter 
toutes les mesures nécessaires pour éviter que les marchandises dont il est question à l'Article 2, ex- 
pédiées à destination de n'importe quel pays, n’en soient ensuite réexpédiées directement ou indi- 
rectement en Italie ou dans ses possesssions. 

Article 4—Le présent Décret-Loi entrera en vigueur sur tout le territoire de la République 
le 18 du mois courant. 

Qu’on publie et accomplisse ce Décret-Loi comme il y est dit. 


ACCORDS COM 
MERCIAUX 


MINISTERE DES AFFAIRES ETRANGERES 


Accord de Commerce et de Navigation entre le Portugal et la Roumanie 


Dans le but de faciliter et garantir le développement des relations commerciales entre leurs 
deux pays, le Gouvernement de la République Portugaise et le Gouvernement de Sa Majesté le Roi de 
Roumanie sont convenus de ce qui suit: 


Article 1 


Les produits naturels ou fabriqués, originaires et en provenance du Portugal, de ses Iles 
Adjacentes et des Colonies Portugaises, jouiront sur le territoire douanier roumain du traitement de 
la nation la plus favorisée, en ce qui concerne les droits d'importation et de réexportation, les taxes 
intérieures et tout autre avantage analogue accordé ou qui pourrait être accordé dans l’avenir à un 
tiers pays. 

Les produits naturels ou fabriqués, originaires et en provenance de Roumanie, jouiront au Por- 
tugal, dans ses Iles Adjacentes et dans les Colonies Portugaises, du traitement de la nation la plus 
favorisée еп ce qui concerne les droits d'importation et de réexportation, les taxes intérieures et tout 
autre avantage analogue accordé ou qui pourrait être accordé dans lavenir à un tiers pays. 

Les produits portugais exportés sur la Roumanie et les produits roumains exportés sur le 
Portugal ne seront pas soumis à des droits, taxes ou charges, autres ou plus élevés que ceux qui sont 
appliqués sur les marchandises similaires à destination d’un autre pays bénéficiant du traitement de 
la nation la plus favorisée. 

Il est entendu que cette clause ne porte aucune atteinte aux dispositions en vigueur concer- 
nant les marchandises transportées sur des navires appartenant à un pays qui пе jouit pas du traite- 
ment de la nation la plus favorisée. 


Article 2 


Les Hautes Parties Contractantes se garantissent réciproquement le traitement de la nation 
la plus favorisée en ce qui concerne l’accomplissement des formalités de douane relatives à limpor- 
tation, à l'exportation, au transit, à l’entreposage, à la réexportation, au trasbordement des marchan- 
dises et à toute autre opération ainsi qu’en ce qui concerne les taxes afférentes a ces diverses opéra- 
rations et manutentions. 


Article 3 


Les nationaux appartenant à l’une des Hautes Parties Contractantes voyageant pour affaires 
commerciales dans les territoires de l’autre jouiront sous, tous rapports des mêmes droits et facilités 
accordés aux ressortissants de la nation la plus favorisée. 

De même les commis voyageurs munis d'une carte de légitimation délivrée par les autorité? 
compétentes du pays d’origine jouiront sous tous les rapports, et notamment еп tout се qui concerné 
l'importation et l’exportation des échantillons qui les accompagnent, des mêmes droits et avantage 
que les commis voyageurs de la nation la plus favorisée. 
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Article 4 
Le traitement de la nation la plus favorisée prévu aux articles précédents ne comprendra pas: 


a) Les privilèges qui sont ou pourraient être accordés par une des Hautes Parties Contrac- 
tantes pour faciliter le trafic des frontières avec les pays limitrophes dans une zone n'excédant pas 15 
quilomètres de part et d'autre de la frontière; 

b) Le régime spécial que le Portugal a institué, ou pourrait instituer, par des accords parti- 
culiers avec l'Espagne ou le Brésil; 

с) Les régimes spéciaux que les Hautes Parties Contractantes ont institués, Où pourraient 
instituer, en matière tarifaire pour les importations en provenance de leurs territoires d'outremer ou 
pour les exportations destinées à ces mêmes territoires; 

d) Les droits et privilèges accordés à un ou plusieurs autres États eu vue d'une union 
douanière. 


Article 5 


Les entreprises de navigation roumaines, ainsi que les navires roumains, leurs passagers et 
leurs marchandises ne seront pas assujettis au Portugal à des droits ou impositions autres ou plus 
élevés ni à des conditions ou restrictions autres ou plus onéreuses que ceux auxquels sont ou seront 
assujettis les navires portugais ou de tout autre État, leurs passagers et leurs marchandises. Le même 
traitement sera accordé en Roumanie aux entreprises de navigation et aux navires portugais, ainsi 
qu’à leurs passagers et marchandises. 

Les entreprises de navigation roumaines et les navites roumains, ainsi que leurs passagers et 
marchandises, jouiront dans les Colonies Portugaises du traitement de la nation la plus favorisée. 

11 est entendu que les dispositions du présent Article ne s'appliquent pas; 

a) Aux lois spéciales, concernant la marine marchande nationale et ayant en vue de favoriser 
au moyen de primes et autres facilités spéciales les nouvelles constructions et l'exercice de navigation, 

b) Aux faveurs accordés aux sociétés de sport nautique; 

с) À l'exercice du service maritime dans les ports, les rades et les plages. Le service maritime 
comprend remorquage, pilotage, assistance et sauvetage maritime; 

ау А l’emigration et au transport d'émigrants; 

е) Au trafic entre les ports situés sur les territoires de chacune des Hautes Parties Contrac- 
tantes, y compris les colonies. Ledit trafic continuera d'étre réglementé par les 1015 en vigueur ou par 
celles qui dans Гауепіг seront mises en vigueur respectivement dans chacun des deux pays; 

f) Á Vexercice de la péche dans les eaux territoriales des Hautes Parties Contractantes. 


Article 6 


Chacune des Hautes Parties Contractantes s'engage á prendre les mesures nécessaires pour 
garantir autant que possible les produits naturels ou fabriqués originaires du territoire de l’autre 
contre la concurrence déloyale dans les transactions commerciales, notamment en prohibant ou en 
réprimant par la saisie Ou par toutes autres sanctions appropriées, conformément à sa propre législa- 
tion, l'importation, la fabrication, la circulation, la vente, et la mise en vente de tous produits dési- 
gnés par des marques, noms, inscriptions, ou signes quelconques, figurant soit sur les produits eux- 
mêmes, sur leur conditionnement immédiat ou sur leur emballage extérieur, soit dans les factures, 
lettres de voiture, connaissements, documents publicitaires ou autres papiers de commerce et com- 
portant, directement ou indirectement, de fausses indications sur Гогіріпе, Гевресе, la nature ou les 
qualités spécifiques desdits produits. 

Les mesures susmentionnées seront appliquées sur le territoire de chacune des Hautes Parties 
Contractantes a la diligence de l'administration ou à la requête du Ministère Public, conformément 
aux législations respectives de chacune des Hautes Parties Contractantes, ou sur l'initiative d’une 
partie intéressée, personne privée, syndicat ou association ressortissant de l'une des Hautes Parties 
Contractantes. 
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Article 7 


Le Gouvernement de la Roumanie reconnait que les désignations «Porto» ег «Madeira» et les 
combinaisons dérivées de l'emploi de ces noms, soit dans leurs formes originelles soit traduits (Port, 
Oporto, Portwine, Portwein, Portwijn, etc., ou Madère, Madeira wine, Madeira Wein, Madeira wijn, 
etc.), ainsi que les désignations «Moscatel de Setúbal» ег «Carcavelos», constituent des marques 
régionales ou appellations d’origine, dûment protégées au Portugal et appartenant exclusivement aux 
vins liquoreux produits dans les régions portugaises respectivement du Douro, de l'ile de Madère, de 
Setúbal et de Carcavelos. 

Le Gouvernement de la Roumanie s'engage á prendre les mesures nécessaires pour réprimer 
sur le territoire roumain l'importation, l’entreposage (soit dans les entrepôts de douane, soit dans les 
entrepôts cautionnés ou libres), la préparation, l'exportation, la circulation, la mise en vente et la 
vente de vins portant ces désignations, dès qu'ils ne seraient pas originaires des régions portugaises 
du Douro, de l'ile de Madère, de Setubal et de Carcavelos et qu'ils n’aient pas été exportés respective- 
ment: le Porto par la barre du Douro et le port de Leixóes, le Madeira par le port de Funchal, le Mos- 
catel de Setúbal par les ports de Lisbonne ou de Setúbal, et le Carcavelos par le port de Lisbonne. 

L'authenticité de ces vins doit être établie par des certificats d’origine délivrés par les autorités 
compétentes portugaises et dont la présentation sera indispensable pour leur importation en Roumanie. 

La répression des contraventions aux dispositions du présent Article s'exercera par voie de 
saisie, inutilisation ou toutes autres sanctions appropriées, alors même que la véritable origine du 
produit serait mentionnée ou que les appellations fausses seraient accompagnées de certains correctifs 
tels que «genre», «type», «façon», »rival», ou d'une autre indication régionale spécifique ou autre, 
toutes marques, étiquettes ou inscriptions devant être interdites qui seraient susceptibles d’induire en 
erreur l'acheteur ou de créer dans son esprit une confusion sur la véritable origine du vin qu'il achète. 

Les mêmes sanctions seront prises à l’égard de tous procédés tendant а mettre en vente des 
vins de liqueur ayant droit aux termes de cet article à une appellation d’origine, dont l'état de pureté 
à l'importation aurait été altéré par addition d'eau ou de vins autres. 

Les sanctions visées ci-dessus seront appliquées à la diligence de l'administration ou à la 
requête du Ministère Public, ou sur l'initiative d’une partie intéressée, personne privée, syndicat ou 
association ressortissant de l’une des Hautes Parties Contractantes, 

Les dispositions ci-dessus seront applicables au vin liquoreux portant la marque «Estrema- 
dura» et expédié par le port de Lisbonne, dës que la région vinicole dont il est originaire aura été 
délimitée et que son exportation sera soumise aux mêmes règles et garanties que celles adoptées au 
Portugal pour les vins énumérés au premier alinéa du présent Article. 


Article 8 


Les vins liquoreux portugais ne seront pas assujettis en Roumanie à des droits d'importation, 
taxes intérieures, ou restrictions quelconques, autres ou plus élevés que ceux qui sont appliqués aux 
autres vins liquoreux étrangers, quelle que soit la provenance ou désignation de ces derniers. 


Article 9 


En ce qui concerne le contrôle sur la qualité de vins, les vins portugais ne seront pas soumis 
à un régime moins favorable que les vins de n'importe quel autre pays. 


Article 10 


Le présent Accord entre en vigueur le 24 mai prochain et il est valable pour une durée de six 
mois à partir de cette date. S’il n’est pas dénoncé deux mois avant l'expiration du délai ci-dessus, il 
sera prolongé par voie de tacite réconduction et pourra être dénoncé à chaque moment par l’une ou 
l’autre des deux Parties Contractantes avec un préavis de deux mois. 

Fait à Lisbonne, en double exemplaire, le 13 mai 1935. 


Pour le Gouvernement Portugais: 
Armindo Rodrigues Monteiro. 


Pour le Gouvernement Roumain: 
J. P. Carp. 


Accord entre le Portugal et le Roumanie relatif au payement 


des créances commerciales 


Afin de faciliter le règlement des créances provenant de l'échange de marchandises entre les 
deux pays, le Gouvernement de la République Portugaise et le Gouvernement Royal de Roumanie ont 
convenu ce qui suit: 


Article т 


Sont considérés comme marchandises portugaises les produits naturels ou fabriqués origi- 
naires et en provenance de la République Portugaise, des Iles Adjacentes et des Colonies et les pro- 
duits qui ont subi dans ces territoires une transformation importante et qui doivent être payés à une 
personne ou à une institution officielle ou firme commerciale résidant en Portugal, Iles Adjacentes et 
Colonies. 

Sont considérés comme marchandises roumaines les produits naturels ou fabriqués origi- 
naires et en provenance du Royaume de Roumanie et les produits qui ont subi dans son territoire une 
transformation importante et qui doivent être payés à une personne ou à une institution officielle ou 
firme commerciale résidant en Roumanie. 


Article 2 


La contrevaleur de toute marchandise roumaine importée au Portugal, Iles Adjacentes et ses 
Colonies devra être réglée à l'échéance moyennant le versement du prix d'achat en «escudos» de la 
Metropole en compte global tenu à la Banque de Portugal au nom de la Banque Nationale de la Rou- 
manie et sera repartie de la maniére suivante: 

a) 40 pour cent seront versés pour faire face exclusivement aux payements envers les crean- 
ciers portugais représentant la contrevaleur des marchandises portugaises importées en Roumanie; 
ces disponibilités seront portées immédiatement au crédit d'un compte «Escudos» au nom de la Ban- 
que Nationale de Roumanie; 

8) бо pour cent seront portés immédiatement au crédit d’un compte «Devises» et seront mis à 
la libre disposition de la Banque Nationale de Roumanie en devises de son choix; la Banque de Por- 
tugal assurera le livre transfert du solde de ce compte à tout moment et еп tout état de cause. 

Cette somme pourra étre versée à la Banque de Portugal soit en «escudos» soit en cheque 
dans la monnaie dans laquelle la facture est libellée. 

Les comptes prévus aux alinéas a) et 6) ne portent pas d'intérêt. 


Article 3 


En vue de la liquidation des créances commerciales provenant de l'importation en Roumanie 
de marchandises portugaises, qui à la date de l'entrée en vigueur du présent Accord se trouveraient 
échues et pas encore transférées aux exportateurs portugais, la Banque de Portugal portera, sur 
un compte spécial «Arriérés», 25 pour cent de chaque somme versée conformément à l'alinéa а) de 
l'article 2 au crédit du compte «escudos». 

Le solde de ce compte spécial «Arriérés» sera affecté exclusivement au payement de ces 
créances arriérées. À cet effet la Banque Nationale de Roumanie acceptera les versements еп «lei» des 
débiteurs roumains moyennant la présentation des documents usuels et conformément aux dispo- 
sitions générales de payements en vigueur en Roumanie. 

Si le compte spécial «Arriérés» présente encore un solde créditeur après la liquidation totale 
des créances sus-mentionnées, ce solde sera porté au crédit du compte «Escudos». 


Article 4 


La Banque de Portugal avisera quotidiennement la Banque Nationale de Roumanie de tous 
les versements effectués conformément à l'Article 2 et chaque avis de versement devra comprerdr2 
tous les renseignements nécessaires pour permettre les payements aux vendeurs intéressés. 


COMPENSATION 
AVEC LA 
ROUMANIE 
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Article 5 


Les importateurs roumains liquideront à l'échéance leurs dettes, provenant de l'importation 
de marchandises portugaises en Roumanie, par l’entremise de la Banque Nationale de Roumanie, qui 
émettra immédiatement les ordres de payements à valoir sur les disponibilités de son compte «Escu- 
dos» à Ja Banque de Portugal en faveur des exportateurs portugais dans l’ordre chronologique des 
versements effectués par les importateurs roumains. 

Ne seront admis à effectuer des versements en «lei» à la Banque Nationale de Roumanie que 
les débiteurs résidents en Roumanie munis d’une autorisation préalable à cet effet, conformément aux 
dispositions générales de payement en vigueur en Roumanie. 


Article 6 


Si une dette provenant des importations des marchandises roumaines au Portugal, Нез Adja- 
centes et ses Colonies est libellée dans une autre devise que l’«escudo» la contrevaleur de la part qui 
n’est pas liquidée dans cette même devise sera versée, conformément à l'Article 2, en «escudos» sur la 
base du cours du jour du versement. 

Si une dette provenant des importations portugaises en Roumanie est libellée dans une autre 
monnaie que le «lei», elle sera transformée en «lei», au cours officiel de 1а monnaie respective en 
Roumanie. 

Article 7 


Les payements effectués par les débiteurs portugais à la Banque de Portugal suivant АНЕ 
ticle 2 auront un caractère libératoire. 


Article 8 


Les frais de transport, d'assurance et autres frais accessoires, compris dans les prix de vente 
des marchandises, ainsi que d'éventuelles différences de change et intérêts, seront payables par les 
importateurs suivant les dispositions du présent Accord. 


Article 9 


Les deux Gouvernements publieront les conditions requises pour bénéficier du présent Accord 
et s'engagent à prendre, chacun еп ce qui le concerne, les mesures nécessaires pour obliger ses ressor- 
tissants à se conformer aux dispositions du présent Accord. 


Article 10 


La Banque de Portugal et la Banque Nationale de Roumanie se mettront d'accord sur les 
mesures d'ordre technique nécessaires pour l'exécution du présent Accord. 


Article 11 


Si à l'expiration du présent Accord les comptes de la Banque Nationale de Roumanie pres la 
Banque de Portugal présentent un solde créditeur, la Banque Nationale de Roumanie continuera à 
disposer sur ces comptes conformément aux dispositions du present Accord, jusqu'à l'amortissement 
total du solde. 


Article 12 


Les dispositions de payement établies dans le présent Accord seront applicables à toutes les 
marchandises portugaises importées en Roumanie et aux marchandises roumaines importées au Por- 
tugal. Пев Adjacentes et Colonies jusqu'au dernier jour de la validité du présent Accord, quelles que 
soient les dates stipulées pour Ресћеапсе des factures. 

Le même régime sera appliqué aux marchandises expédiées du Portugal, Iles Adjacentes et 
Colonies jusqu’au dernier jour de la validité du présent Accord, pourvu que ces expéditions aient été 
effectuées sur la base d'un permis roumain d'importation encore valable le jour de l'expédition et il 
sera également appliqué aux marchandises roumaines expédiées sur le Portugal, Iles Adjacentes et 
Colonies jusqu’au dernier jour de la validité du présent Accord. 
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Article 13 


Le présent Accord entre en vigueur le 24 Mai prochain et il est valable pour une durée de six 
mois à partir de cette date. S'il n’est pas denoncé deux mois avant l'expiration du délai ci-dessus, il 
sera prolongé par voie de tacite reconduction et pourra être dénoncé à chaque moment par l'une ou 
l'autre des deux Parties Contractantes avec un préavis de deux mois. 

Fait à Lisbonne, en double exemplaire, le 13 Mai 1055. 


Pour le Gouvernement Portugais: 
Armindo Rodrigues Monteiro. 


Pour le Gouvernement Roumain: 
dh, [Pp (Cane 


Déclaration signée le 18 juin 1935 


En attendant la conclusion d’un nouveau traité de commerce et de navigation entre le Por- 
tugal et le Danemark et dans l'intention de porter suppiément à la Declaration dano-portugaise du 
14 décembre 1896, les soussignés, dûment autorisés par leurs Gouvernements, sont convenus de ce 
qui suit: 


Article I 


Le Gouvernement Danois s'engage à appliquer avant la fin de 1935 les mesures nécessaires 
pour la protection des désignations régionales des vins portugais dont @ trait cet Article, 

Le Gouvernement Danois reconnait que les désignations «Pórto» et «Madeira» et les com- 
binaisons dérivées de l'emploi de ces noms, soit dans leurs formes originelles soit traduits (Port, 
Oporto, Portwine, Portwein, Portvin, etc., ou Madère, Madeira wine, Madeira Wein, Madeira vin, 
etc.), ainsi que les désignations «Moscatel de Setúbal» et »Carcavelos», constituent des marques ré” 
gionales ou appellations d'origine, dûment protégées au Portugal et appartenant exclusivement aux 
vins liquoreux produits respectivement dans les régions portugaises du Douro, de Vile de Madère, de 
Setubal et de Carcavelos, 

Le Gouvernement Danois s'engage à prendre les mesures nécessaires pour réprimer sur le ter- 
ritoire du Danemark l'importation, Ventreposage ет la circulation dans un but de vente, ainsi que la 
mise еп vente et la vente de vins portant Ces désignations, des qu'ils ne seraient pas originaires des 
régions portugaises du Douro, de l'ile de Madère, de Setúbal et de Carcavelos et qu'ils n’aient pas été 
exportés, respectivament, le Pórto par la barre du Douro ou le port de T,eixöes, le Madeira par le 
port du Funchal, le Moscatel de Setúbal par les ports de Lisbonne ou de Setúbal ег le Carcavelos par 
le port de Lisbonne. 

authenticité de ces vins doit être établie par des certificats d’origine délivrés par les auto- 
rités compétentes portugaises et dont la présentation sera indispensable pour leur importation dans 
un but de vente au Danemark. 

La répression des contraventions aux dispositions du présent Article s'exercera par voie de 
poursuite pénale contre les coupables, alors méme que la véritable origine du produit serait men- 
tionnée, ou que les appellations fausses 71 accompagnées de certains correctifs tels que «genre», 
«туре», afagon», «rival», ou d’une autre indication regionale spécifique ou autre, toutes marques, éli- 
quettes ou inscriptions devant être interdites qui seraient susceptibles d’induire en erreur l'acheteur 
ou de créer dans son esprit une confusion sur la véritable origine du vin qu'il achète. 

Des sanctions de la même nature seront prises à l’égard de tous procédés tendant à mettre 
en vente des vins de liqueur ayant droit, aux termes de cet Article, à une appellation d'origine, dont 
l'état de pureté à l'importation aurait été altéré par addition d’eau ou de vins autres. 

Les sanctions visées ci-dessous seront appliquées à la diligence de l'administration ou à la 
requête du Ministère Public, ou sur l'initiative d’une partie intéressée, personne privée, syndicat ou 
association ressortissant de l’une des Hautes Parties contractantes. 

Les dispositions ci-dessus seront applicables au vin liquoreux portant Ja marque «Estrema- 
dura» et expédié par le port de Lisbonne, dès que la région vinicole dont il est originaire aura еге dé- 
limitée et que son exportation sera soumise aux mêmes règles et garanties que celles adoptées au 
Portugal pour les vins énumérés au premier alinéa du présent Article. 


ACCORDS DE 
COMMERGE 


ACCORDS DE 
COMMERCE 


Article 2 


Les entreprises de navigation danoises, ainsi que les navires danois, leurs passagers et leurs 
cargaisons, пе seront pas assujettis au Portugal et dans les ¡les adjacentes à des droits ou impositions 
autres ou plus élevés ni а des conditions ou restrictions autres ou plus onéreuses que ceux auxquels 
sont ou seront assujettis les navires portugais ou de tout autre État, leurs passagers et leurs car- 
gaisons. Le méme traitement sera accordé en Danemark aux entreprises de navigation et aux navires 
portugais, ainsi qu'à leurs passagers et cargaisons. 

Les entreprises de navigation danoises et les navires danois, ainsi que leurs passagers et car- 
gaisons, jouiront dans les colonies portugaises du traitement de la nation la plus favorisée et á partir 
du 1% juillet 1936 du traitement national ou de tout autre État. 

П est entendu que les dispositions du présent Article пе s'appliquent pas: 

a) Aux lois spéciales, concernant la marine marchande nationale et ayant еп vue de favo- 
riser au moyen de primes et autres facilités spéciales les nouvelles constructions et l'exercice de la 
navigation; 

b) Aux faveurs accordées aux sociétés de sport nautique; 

с) À l'exercice du service maritime dans le ports, les rades et les plages. Le service maritime 
comprend remorquage, assistance et sauvetage maritime; 

а) À Pémigration et au transport d’émigrants; 

е) Au trafic entre les ports situées sur les territoires de chacune des Hautes Parties contrac- 
tantes, y compris les colonies. Ledit trafic continuera d'être réglementé par les lois en vigueur ou par 
celles qui dans l’avenir seront mises en vigueur respectivement dans chacun des deux pays; 

f) Á Vexercice de la péche dans les eaux territoriales des Hautes Parties contractantes. 


Article 3 


Le Portugal et le Danemark s'engagent á s'accorder réciproquement le traitement incondi- 
tionnel et illimité de la nation la plus favorisée pour tout ce qui se rapporte aux droits, taxes et 
impôts intérieurs de quelque nature qu'ils soient, aux impôts de consommation, aux droits et taxes de 
monopole, d'octroi, d’accise, aux droits de timbre, ainsi que pour le mode de perception de ces droits, 
taxes ou impôts. 


Article 4 


La présente Déclaration entrera en vigueur dès ce jour et restera valable jusqu’à la conclusion 


d'un nouveau traité de commerce et de navigation. 
Elle pourra, Toutefois, être dénoncée auparavant par l’une ou l’autre des Hautes Parties con- 
P > > 


tractantes avec un préavis d'un mois. 
Fait à Lisbonne, en double exemplaire, le 18 juin 1935. 


Armindo Rodrigues Monteiro. 
M. À. Wassard. 


Décret-Loi N. 25.611, du 15 juillet 1935 


Vu la faculté conférée par la 2.° partie du N.° 2 de l'Article 109 de la Constitution, le Gou- 
vernement décrète et le Président de la République Portugaise promulgue, pour valoir comme Lot, 


ce qui suit: 


Article unique —Est approuvé, pour être ratifié, l'Accord additionnel à la Convention de 
Commerce et de Navigation et au Protocole additionnel du 13 novembre 1931, entre le Portugal et la 
Norvège, signé à Lisbonne le 4 septembre 1934. 

Qu'on publie et accomplisse се Décret-Loi comme il y est dit. 


MINISTERE DES COLONIES 


Avis, du ro septembre 1035 


On porte à la connaissance des intéressés que les demandes d'échanger des marchandises alle- 
mandes contre des marchandises des colonies portugaises, aux termes de l'Accord luso-allemand du 
13 avril de l’année en cours, doivent être présentées au Ministère des Colonies, sur papier timbré, 
et qu’elles doivent contenir tous les éléments nécessaires pour établir l'identité des marchandises. 

Le Bureau des Etudes Économiques est autorisé à fornir les renseignements qui lui seront 
demandés à cet égard. 

Direction Générale des Services Centraux, le 10 septembre 1935. 


Pour le Secrétaire Général, Manuel А. R. da Silva Lopes, colonel. 


COMPENSATION 
AVEC L'AL- 
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